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Apo6s longo periodo de imobilismo, a economia brasileira vinha apresentando firmes sinais de
que o mais intenso ciclo de investimentos desde a década de 1970 estava em curso. Caso esse
ciclo se confirmasse, o pais estaria diante de um quadro efetivamente novo, no qual finalmente
poderiam ter lugar as transformacdes estruturais requeridas para viabilizar um processo
sustentado de desenvolvimento econdémico. Com a eclosdo da crise financeira mundial em
fins de 2008, esse quadro altamente favoravel ndo se confirmou, e novas perspectivas para o

investimento na economia nacional se desenham no horizonte.

Coordenado pelos Institutos de Eco nomia da UFRJ e da UNICAMP e realizado com o apoio

financeiro do BNDES, o Projeto PIB - Perspectiva do Investimento no Brasil tem como

objetivos:
Analisar as perspectivas do investimento na economia brasileira em um
P R OJ E T O horizonte de médio e longo prazo;
o
Avaliar as oportunidades e ameacas a expansdo das atividades produtivas no
pais; e
PEI"S p e C 1- IVas d 0 Sugerir estratégias, diretrizes e instrumentos de politica industrial que possam
|n VEs h men 1-0 no auxiliar na construcdo dos caminhos para o desenvolvimento produtivo
Bra S| l nacional.

Em seu escopo, a pesquisa abrange trés grandes blocos de investimento, desdobrados em 12

sistemas produtivos, e incorpora reflexdes sobre oito temas transversais, conforme detalhado

no quadro abaixo.
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INTRODUCAO GERAL

Os processos de integracdo regional podem influir sobre a magnitude e a natureza do
investimento direto externo (IDE) recebido e enviado por um pais. A integragdo pode, por
um lado, ser um fator de atratividade para o IDE extrabloco, na medida em que aumenta
o tamanho do mercado disponivel para os potenciais investidores estrangeiros. Ao mesmo
tempo, pode também incentivar o IDE intrabloco, estimulando as empresas de um pais
membro a investirem em seus vizinhos com o objetivo de melhorarem o acesso aos
mercados e complementarem operacdes. Sem duvida, ao desmantelarem-se as barreiras
de comércio intrabloco, o IDE pode se relocalizar entre os paises membros do bloco de
modo a resultar, quanto a recep¢do do IDE, em “perdedores” e “"ganhadores"

Por outro lado, a integracéo, por via da liberalizacdo comercial entre os paises pertencentes
ao acordo, pode dar lugar a processos de especializacdo e complementacéo intrarregional
por parte das filiais das empresas transnacionais (ET) instaladas no bloco. Em outras
palavras, a integracdo pode gerar mudangas nas estratégias e nas formas organizativas
das ET que operam nos paises membros. Nesse sentido, a integracao regional reforca as
mudancas que vém ocorrendo nas estratégias dominantes dentro do grupo das principais
ET existentes em nivel global. Com efeito, nas ultimas décadas as estratégias das ET foram
se transformando na direcdo de constituir sistemas internacionais de producéo integrada
(SIPIs), tendéncia facilitada tanto pela maior liberalizacdo dos fluxos de comércio e
investimento, como pela rapida difusdo das tecnologias de informacdo e comunicacéo.
A integracdo, entdo, pode facilitar o desdobramento dessas novas estratégias, que
usualmente se agrupam sob a denominagao “efficiency-seeking'.

A primeira parte deste trabalho (Parte I) tratara dos temas acima delineados, buscando
explorar as relagdes entre a dindmica do investimento direto externo no Brasil, a partir da
década de 1990, e os processos de integracdo regional nos quais este pais toma parte, com
especial énfase no Mercosul. Esta parte se organiza em trés seces, além da Introducado
e da Conclusao.

A segunda parte deste trabalho (Parte Il) tem como objeto outra dimenséo do processo
de integracdo, vale dizer, aquela que diz respeito aos seus impactos sobre as questdes
monetarias e financeiras regionais.

Integragcdo monetaria e financeira ¢ um tema ha muito formalmente presente na agenda
do Mercosul.' Contudo, ao longo da primeira década de existéncia do bloco, poucos foram
os avangos efetivos nesse quesito. A literatura heterodoxa (de tradicdo keynesiana) que
discutiu o tema na década de 1990, e mesmo nos primeiros anos da década seguinte,
mostrava muito ceticismo quanto as possibilidades efetivas de uma integracdo e mesmo
quanto as vantagens da mesma, tendo como referéncia a experiéncia da Unido Europeia
e a teoria das Areas Monetarias Otimas. Entretanto, pode-se observar, sobretudo apos
2003, um conjunto de iniciativas que apontam avancos no ambito do Mercosul e também
da América Latina no sentido de uma maior cooperacédo financeira. Ao mesmo tempo,
observa-se que a literatura de tradicdo keynesiana passou a discutir o tema sob nova
perspectiva, tendo como referéncia a experiéncia recente de um conjunto de paises do
sudeste da Asia e apontando para beneficios tais como uma maior “blindagem" da regiso
as turbuléncias financeiras internacionais, bem como a criagdo de bases para financiar o
investimento produtivo em escala regional.

A segunda parte do trabalho faz uma avaliacdo das iniciativas mais recentes no sentido
de aprofundar a cooperagdo financeira entre os paises do bloco, e mesmo no ambito da
América Latina. O objetivo é analisar em que medidas tais iniciativas podem contribuir
para dinamizar os investimentos no Mercosul. Para tanto, esta parte do trabalho esta
organizada em quatro secées, além da Introducdo e da Conclusao.

"0 Mercosul foi criado em 1991,
com o Tratado de Assuncédo. No
ambito do referido Tratado, o
tema aparece sob a égide da
"Coordenacao Macroecondmica”
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1 — PAPEL DO MERCOSUL NA ENTRADA DE IDE NO BRASIL E NA
INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS BRASILEIRAS

1.1. Introducao

Nos ultimos anos, o Brasil tem se convertido em um importante receptor e também emissor
de investimento estrangeiro direto (IDE). Este ultimo fato constitui uma relativa novidade
na regidao, mas € parte de uma tendéncia mundial em direcdo a uma maior participacao
dos paises em desenvolvimento, tanto nos fluxos de entrada como de saida de IDE.

Os fluxos de IDE tém se convertido em mecanismos muito importantes através dos quais
esta se aprofundando a integracdo produtiva entre distintas regides e empresas do mundo,
tanto desenvolvido como em desenvolvimento, integrando crescentemente mercados e
atividades que estdo geograficamente dispersas e que se vinculam através de sistemas
produtivos conformados por cadeias globais de valor (CGV).

Por sua vez, em contraste com o que ocorria nos anos sessenta e setenta, na atualidade
0s governos, os paises e as cidades disputam a atracdo daqueles fluxos, os quais se
manifestam ndo s6 na generalizada liberalizagao dos regimes que regulam os movimentos
das empresas transnacionais (ET), sendo também através da implementacdo de politicas
especificas de incentivos para promover a chegada destas empresas. Assim, todas as
economias participam em maior ou menor medida deste processo (Sauvant 2007) e, no
caso das emergentes, estas tém se convertido nos ultimos anos em destinos preferenciais
de alguns tipos de investimento.

A atracdo que exercem alguns paises em desenvolvimento (PED) como possiveis localizagdes
de IDE tem se visto potencializada pela existéncia de acordos de integragdo (como o
MERCOSUL, por exemplo) que desmantelaram barreiras tarifarias e ndo tarifarias e tornaram
mais atrativos os respectivos mercados para a localizacdo de investimentos. Outro novo fator
€ que, também como parte do processo de globalizacdo, os fluxos de IDE se associam ou
estdo influenciados pela proliferacdo de diversas formas de acordos internacionais que, além
dos mecanismos de integracdo regional, incluem outras iniciativas tais como os tratados
bilaterais ou multilaterais de investimento ou os convénios firmados na OMC.

Por sua vez, os crescentes fluxos de IDE provenientes de paises emergentes, incluindo
especialmente aqueles de natureza Sul-Sul, despertam um interesse especial sobre
a potencialidade que podem ter estes investimentos para gerar complementaridades
ou fendmenos de integragcdo produtiva. Deste modo, aparece a pergunta a respeito
dos beneficios que estes tipos de fendmenos recentes podem ter sobre as economias
receptoras, em particular porque determinadas vantagens especificas dos PED e a menor
brecha tecnologica existente com os paises receptores fariam supor que estes beneficios
poderiam ser mais elevados ou amadurecer mais precocemente que os fluxos que se
dirigem aos paises desenvolvidos (Porta 2008).

Neste cenario, o MERCOSUL tem sido uma das principais regides receptoras de IDE nos
ultimos anos e dentro do bloco, o Brasil ocupou claramente a posicdo de lideranca, ja que
entre 1990 e 2006 este pais recebeu em torno de US$ 230 bilhdes (perto de 8% do total
do IDE recebido pelos paises em desenvolvimento nesse periodo) (UNCTAD).?

0 Brasil adotou historicamente um estilo de desenvolvimento no qual o IDE desempenhou
um papel importante; em particular, durante a fase final da industrializacdo por substi-
tuicdo de importacdes (ISI), quando as empresas estrangeiras, junto com as de capital
estatal, lideraram a transicao para uma industria mais intensiva em capital e tecnologia
no pais. Assim, enquanto no periodo da ISI o IDE na América Latina operava majoritaria-
mente em um contexto de mercados altamente protegidos, atualmente este se enquadra
no processo de “globalizacdo”, caracterizado por uma forte interdependéncia dos paises
através do comércio e dos investimentos.

2 Cabe destacar que este processo
se deu no contexto de um boom
do IDE a nivel mundial, que em
2000 chegou a uma cifra recorde
de US$ 1,4 trilhdo.
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No Brasil, a mudanca fundamental - tanto como pais receptor como também emissor
de IDE -, foi a passagem da economia semifechada com uma forte presenca do Estado,
caracteristica da ISI, a adogdo de reformas estruturais tendentes a abrir a economia e
reduzir o peso do Estado através de processos de desregulamentacao e privatizacao.

E assim que as proprias estratégias das ET foram se transformando em direcdo a constituir
sistemas internacionais de producdo integrada, tendéncia facilitada tanto pela maior
liberalizacdo dos fluxos de comércio e investimentos, como pela rapida difusdo das
tecnologias da informacdo e as comunicacées (TICs).

Mas além do crescente peso dos PED como receptores de IDE, o outro fato significativo €
que nos ultimos anos varios destes paises tém se transformado também em investidores
internacionais. Dentro da América Latina® - onde atualmente origina-se 25% destes fluxos
(Bianco et al. 2008) - o caso que sem duvida se destaca é o do Brasil, cujas empresas vém
mostrando um grande dinamismo internacional nos ultimos anos.

Se bem que ja na etapa da ISI havia um conjunto importante de empresas brasileiras
operando no exterior, este processo se intensificou fortemente nos anos 90 e durante
a presente década (Villela 1983; Guimardes 1986; Ventura Dias 1994). Efetivamente, o
Brasil ¢ um emissor relevante de IDE: durante o periodo 1990-2006, mais de US$ 50
bilhdes sairam do pais no conceito de IDE - isso equivale a 4,5% do total emitido pelos
paises em desenvolvimento (UNCTAD 2008). Além disso, entre 2004 e 2006 o IDE emitido
pelo Brasil foi de mais de US$ 40 bilhdes, cerca de 10% do total correspondente aos paises
em desenvolvimento, o qual indica uma clara aceleracdo do fendmeno nos ultimos anos.

Ainternacionalizacdo das companhias brasileiras iniciou-se através da exportacdo de bens
e servicos, mas com o tempo foi voltando-se para a presenca direta no exterior. Em uma
primeira etapa, os investimentos destinavam-se principalmente a estabelecer uma relagcao
mais direta com os clientes (assegurando deste modo os canais de exportacio desenvolvidos
previamente) ou bem a transpor barreiras comerciais. Mas estes investimentos foram logo
crescendo no montante, e também ampliando os objetivos, tanto que encontramos firmas
brasileiras investindo no estrangeiro com o objetivo de abastecer-se de matérias primas,
ganhar escala de producéo, ter acesso com maior facilidade a certas tecnologias, etc.
(Ribeiro e Lima 2008a). Este carater “evolutivo" de IDE brasileiro é muito interessante
porque envolve também uma diversificacdo de setores que estdo se internacionalizando
e uma gradual transformacdo de um fenémeno eminentemente regional em um processo
muito mais global, cuja extenséo e consequéncias sdo ainda dificeis de comensurar.

Na atualidade, as maiores transnacionais brasileiras empregam umas 77.000 pessoas
no exterior e registram vendas de mais de US$ 30 bilhdes* . Estas cifras explicam por
que o Brasil chegou a ocupar no ano de 2006 o segundo lugar como investidor entre
os PED (Fundacdo Dom Cabral e Columbia University 2007). Como indica (Tachinardi
2007) em referencia a situacdo do Brasil em 2007 "é raro o dia em que néo se publique
uma informagao sobre firmas brasileiras adquirindo rivais no mesmo setor no Brasil ou
efetuando operacdes de investimentos diretos no exterior”.

Diante deste panorama, parece relevante se perguntar como se relacionam estes
fendmenos com os processos de integracdo regional. Em particular, neste estudo nos
interessa indagar de que forma a integracdo econdmica de América do Sul, especialmente
o Mercosul, estimula a atracao de IDE para o Brasil - e a saida de IDE deste pais - e como
contribuem estes investimentos a complementaridade produtiva da regido. Surgem entédo
perguntas tais como se sdo observadas mudancas nas estratégias produtivas, tecnoldgicas
e comerciais das ET que operam no Brasil a partir do processo de integracdo regional,
assim como de que forma a integracdo estimula a internacionalizagcdo das empresas,
tanto do Brasil em direcéo ao resto da América do Sul como no sentido contrario. Assim,
tentaremos também responder em que medida o IDE tem sido realizado por empresas do
setor de infraestrutura e se esses investimentos estdo aumentando ou poderiam aumentar
a partir de uma perspectiva de maior integragao da infraestrutura dentro do Mercosul.

3 Além do Brasil, outros casos
interessantes sdo os de Chile e
México. Ao contrario, resulta
notavel a pouca relevancia da
Argentina neste processo. A
respeito, elaboram algumas
hipoteses interessantes que
poderiam explicar esta assimetria.

* Estas cifras ndo incluem as
empresas de servicos financeiros.
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Em funcédo do anterior, neste relatorio apresenta-se um panorama geral da situacdo do Brasil como economia receptora
e emissora de IDE com especial énfase naqueles fluxos originados ou com destino a regido do Mercosul. Do mesmo
modo, analisam-se as estratégias de algumas empresas que tém se localizado no Brasil ou que se internacionalizaram
recentemente. Para a realizacdo deste estudo, se realizaram entrevistas com pessoal técnico qualificado do ambito
empresarial, diplomatico e académico e a empresas que efetuaram operacées de IDE na regido nos anos recentes.

As duas primeiras secoes deste relatorio tratam sobre o IDE recebido pelo Brasil. A secdo Il descreve as tendéncias atuais
dos fluxos globais de IDE e as principais caracteristicas do IDE recebido pelo Brasil. A secdo Ill analisa estes investimentos a
luz da tipologia proposta por Dunning (1994). O estudo do IDE emitido pelo Brasil se realiza na secéo IV do relatorio, onde
se analisa em profundidade o processo de transnacionalizacdo das empresas brasileiras. Na secdo V, avaliamos aspectos
vinculados aos investimentos na area de infraestrutura, com especial énfase nos processos de integracdo sulamericana.
Por ultimo, a secdo VI investiga o papel que desempenha o MERCOSUL no processo de tomada de decisdes de IDE das
empresas. Finalmente, as conclusoes deste trabalho se refletem na secéo VII.

1.2. Tendéncias Recentes do IDE

1.2.1. Os Fluxos Mundiais

Durante a década de 90, o ciclo do IDE a nivel mundial atravessou diversas fases. Desde 1991 até 2000, a tendéncia foi
ascendente com duas etapas: uma de crescimento mais lento até 1995 e a sequnda de forte aceleragcdo entre 1996 e
2000 (Grafico 1). Assim, entre 1991 e 1995 os fluxos mundiais de IDE passaram de US$ 155,7 bilhdes a US$ 341 bilhdes
por ano (cerca de 120% de aumento em um lustro). Entre 1996 e 2000, os fluxos passaram de US$ 390 bilhdes para US$

1,398 trilhdo por ano (quase 260% de incremento em 5 anos). (UNCTAD 2008).

Grifico 1 - Fluxos recebidos de IDE (U$S bilhoes, 1992-2007)*
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da UNCTAD.

* 0 eixo esquerdo corresponde aos dados representados em colunas e o eixo direito as linhas
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A principal via de expanséo de IDE na década de 90 foram as fusées e aquisi¢des (FEtA) transfronteiricas, que tiveram um
crescimento explosivo, fundamentalmente devido a operagdes entre firmas de paises desenvolvidos.

Quadro 1 — Distribui¢ao geografica dos fluxos de IDE por pais/regiao receptora (médias anuais, US$ milhoes e %, 1985-2007)

1985-1990 1991-1996 1997-2000 2001-2004 2005-2007
Valores % Valores % Valores % Valores % Valores %
Mundo 140.919 100 255.554 100 919.514 100 682.091 100 1.401,013 100
Paises desenvolvidos 116.228 82,5 163.282 63,9 694.403 75,5 451.975 66,3 933.260 66,6
Europa do Leste e
CIS* (economias em 17 0,0 2.837 1.1 8.464 0.9 17.824 2,6 58.026 41

transicéo)

Paises em vias de

. 24.673 17,5 89.436 350 216.648 23,6 212.292 31,1 409.727 29,2
desenvolvimento

América Latina e o

Caribe 7.248 5,1 24.619 9,6 90.408 9,8 69.760 10,2 98.541 7,0
Mercosul 2.276 1.6 8.149 3,2 40.410 4,4 19.707 29 29.345 2,1
Argentina 914 0,6 4.309 1.7 12.714 1.4 2.523 0.4 5.341 0.4
Brasil 1.305 09 3.633 1.4 27.302 3,0 16.834 2,5 22.824 1,6
Paraguai 23 0,0 107 0,0 194 0,0 40 0,0 138 0,0
Uruguai 34 0,0 99 0,0 200 0,0 310 0,0 1.042 0,1

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
México 2.618 1.9 7.205 2,8 14.298 1.6 23.002 3,4 21.641 1.5
Chile al 0,5 2.191 09 5.880 0,6 4.557 0,7 9.600 0,7

Fonte: elaboracdo prépria com base em dados da UNCTAD.
* Commonwealth of Independent States

Quando se analisa a distribuicdo dos fluxos mundiais de IDE por regido geografica, se vé que se bem seguem sendo os
paises desenvolvidos os principais receptores de IDE, a participacao destes ultimos esta em declinio. Em contrapartida, se
observa um incremento do peso relativo dos paises em desenvolvimento (PED), que passaram de 22% do IDE recebido na
década de 80 para 27% na de 90, e dentro deles se destacam as economias do leste asiatico como principais destinatarios
de IDE. América Latina e Caribe também incrementaram sua participacdo (de 7% nos anos 80 para 9,6% nos 90). México,
MERCOSUL e Chile foram os destinos mais relevantes (Quadro 1). Quanto & distribuicéo setorial, claramente foi o setor
de servicos o principal destinatario dos investimentos nesse lapso. Sua participacdo no IDE passou de 25% do estoque
mundial no inicio dos anos 70 para pouco menos de 50% na década de 90.

Os fluxos de IDE chegaram a um pico histdrico no ano 2000 (U$S 1,398 trilhdo) e depois se reduziram até 2004, quando
se iniciaria um novo periodo altista que duraria até 2007 (ano em que se atingiu um novo recorde de US$ 1,883 trilh&o).
Neste sequndo periodo se destaca o dinamismo do IDE dirigido ao setor primario (especialmente para as industrias
extrativas) (UNCTAD 2008) (Quadro 2).

Quadro 2 — Fluxos mundiais de IDE recebido por setor produtivo

1989-1991 2004-2006
U$S bilhoes % U$S bilhoes %
Total 186,549 100,0 1.029,137 100
Primario 12,958 6,9 136,134 13,2
Manufaturas 63,717 34,2 236,153 229
Servigos 94,025 50,4 574,096 55,8

Fonte: elaboragdo propria com base em dados de WIR (UNCTAD 2008).
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Quanto a distribuicdo geografica, o peso relativo dos paises desenvolvidos no IDE continuou
se reduzindo e o dos PED incrementando-se, (como ocorreu durante toda a década de 90);
no entanto a América Latina perdeu participacao.®

As perspectivas de futuro com relagdo as correntes globais de IDE ndo sdo muito alentadoras.
A partir da crise financeira internacional desencadeada em 2008, houve um aumento
generalizado da aversdo ao risco que gerou um forte ajuste na liquidez internacional e
as estimativas preliminares da UNCTAD indicam que nesse ano o IDE mundial se reduziu
14,5% com relacdo a 2007.

1.2.2. O IDE no Brasil

No caso do Brasil, nos ultimos quarenta anos registraram-se quatro periodos de fortes
ingressos de IDE nesse pais. Primeiro durante o chamado milagre econdmico, que ocorreu
entre 1967 e 1973; logo a sequir com o segundo Plano Nacional de Desenvolvimento,
de 1974 até 1982; mais tarde ocorreu o boom dos 90 (1995-2000), e finalmente, com o
periodo de recuperacdo (2004-2007).

No primeiro destes periodos, enquanto as grandes empresas estatais consolidavam o seu
dominio no ramo da siderurgia, o refinamento de petréleo e a petroquimica, as ET avancavam
dentro dos setores ndo tradicionais. No sequndo periodo, por parte do Estado se favoreceu
a criagdo de joint ventures com participacao de capitais estrangeiros. A principal motivacdo
do IDE durante a ISl foi a de beneficiar-se do dindmico e protegido mercado interno (market
seeking). Depois de uma década de 80 marcada pela instabilidade macroeconémica, os fluxos
de IDE recobraram seu dinamismo por volta de 1995. Assim se iniciou o terceiro periodo de
crescimento, que culminou com um recorde de entrada de capitais de US$ 32,8 bilhdes no
ano 2000. Nesta etapa, os principais motores de IDE foram as privatizacoes e a ampliacdo
do mercado doméstico gerada pela estabilizacdo lograda nos anos 90.

No ano 2004, em um contexto de melhoria dos indicadores macro, o Brasil recuperou sua
tendéncia altista e assim iniciou-se o ultimo periodo de crescimento do IDE. A reativacdo foi tal
que levou a superar o recorde do ano 2000, atingindo um pico de US$ 34,5 bilhdes em 2007.6

A evolugdo da participacdo do Brasil no IDE mundial pode ser observada no Quadro 1: de
um peso de 1,4% em 1991-1996, o pais atingiu 3% ao final dos anos 90 e se manteve em
uma média de 2,5% em 2001-2004 para cair para 1,6% em 2005-2007. Com relacédo ao
peso do IDE na economia brasileira, o Quadro 3 mostra que houve um forte aumento no
estoque do IDE como porcentagem do PIB nos anos 90.

Quadro 3 — Estoque de IDE como porcentagem do PIB nos anos selecionados

1980 1990 2000 2004 2007
Argentina 1,0 55 23,8 34,3 25,2
Brasil 7,7 8,5 19,0 243 25,0
Paises em vias de desenvolvimento 1n,5 13,6 25,2 26,1 29,8
Paises desenvolvidos 50 8,1 16,2 22,1 27,2
Mundo 6,6 9,1 18,1 23,0 279

Fonte: elaboragdo propria com base em dados da UNCTAD.

° Cabe destacar que o IDE para
paises em desenvolvimento é um
fendmeno seletivo. De fato, so
doze paises receberam 80% do
IDE destinado para dito grupo
de nacdes entre 1990 e 2007:
China (17%), Hong Kong (12%),
Russia (119%), Brasil (7%), india
(5%), México (5%), Arabia
Saudita (5%), Turquia (5%),
Singapura (4%), Chile (3%),
Emirados Arabes Unidos (3%)

e Nigéria (2%).

5 Cabe destacar aqui que a forte
reativacdo do IDE iniciada em
2004 se viu influenciada pela
mega-compra da cervejaria
Ambev por parte da Interbrew.
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Quanto a origem dos fluxos, a partir dos anos 90 a maior parte deles proveio de paises
desenvolvidos, sendo os EUA o principal investidor. Espanha ocupou o sequndo lugar em
1996-2000 gracas a sua forte presenca em privatizagdes e compras de bancos e Holanda
no segundo periodo’. Atualmente (2007-20088), os postos tém se invertido, sendo Holanda
o primeiro investidor e os EUA o sequndo. Fora dos paraisos fiscais caribenhos, os paises em
desenvolvimento tém uma presenca marginal como fontes de IDE, mesmo que o México
apareca com certa presenca em 2001-2006. Uma atuacdo de crescente importancia € a
do Chile, que passou de representar somente 0,3% dos fluxos ingressados no Brasil em
2001-2006 para 1,4% no lapso de 2007-

Quadro 4 — Origem dos fluxos de IDE para o Brasil (%)

Periodo
1996-2000 2001-2006 2007-2008*
EUA 23,7 19,2 179
Espanha 20,8 6,7 79
[lhas Caiman 9,6 8,4 3.4
Holanda 9,3 18,1 18,6
Franca 7,6 6,2 4,5
Portugal 7.3 3,5 2,3
Reino Unido 2 1,7 2,7
Luxemburgo 1.7 2,7 1.9
Italia 1,6 1,8 0,8
Alemanha 1,6 4,4 4,2
Japéo 14 3,7 2,7
Suica 1.1 2,7 23
Canada 1,1 4,2 3,7
Argentina 0,5 0,4 0,2
Uruguai 0,4 1 0,6
México s.d 2,3 1,0
Chile s.d. 0,3 1.4
Outros paises 3,4 5.1 8,9
Total 100 100 100

Fonte: elaboragdo propria com base em dados do Banco Central do Brasil.
* 0 periodo de 2008 corresponde aos primeiros oito meses do ano.

Por ultimo, o Quadro 5 mostra o destino setorial do IDE ingressado no Brasil. Se durante
a etapa ISI foi o setor industrial quem absorveu a maior porgdo (por volta de 1980, este
setor tinha 75% do estoque de IDE no Brasil), durante o periodo de auge de 1995-2000
foram os servicos os que receberam o grosso dos fluxos - obtendo mais de 80%.° Nesta
etapa, a atracdo de IDE esteve vinculada fundamentalmente ao processo de privatizacées,
mas também a chegada de importantes investimentos em areas como bancos e comércio.
Por sua vez, o grosso do IDE manufatureiro chegado nos referidos anos foi para setores
intensivos em tecnologia e escala. Durante 2001-20086, o setor industrial recobra presenca
atingindo uma participacdo de 38% enquanto cai a importancia dos servicos, uma vez
finalizado o processo de privatizacdes, e sobe o de atividades primarias relacionadas com
o petroleo e a mineracdo.

7 Segundo se esclarece em (CEPAL
2005), ainda que a Holanda

nao seja um paraiso fiscal, sua
legislacdo favoravel a converte
em um polo de atracdo para que
ET de outros paises radiquem ali
suas operacdes. Portanto, parte
do IDE que formalmente é de
origem holandesa, na realidade
provém de outros paises. Isto
explicaria, sequndo o mencionado
documento, parte do forte
incremento do IDE recebido pelo
Brasil com origem declarada no
dito pais.

80 ano de 2008 compreende
somente 0s primeiros oito
meses do ano.

¢ Cabe, contudo, esclarecer que
uma parte dos investimentos
classificados sob o titulo "outros
servicos” corresponde a uma
categoria chamada "servicos
prestados principalmente a
empresas”, a qual contabiliza
operacdes majoritariamente
vinculadas a servicos intrafirma
prestados em casos de empresas
localizadas no Brasil que
constituem holdings no exterior.
Mesmo que se classifiquem
como IDE, estas tendem a

ser principalmente operacdes
financeiras internas das firmas
e incluem atividades juridicas,
contabeis e de assessoria
empresarial, avaliacédo de
materiais e produtos, analise de
qualidade, publicidade, selecao,
subcontratacdo [ terceirizacdo

e contratacdo de mao-de-obra
para servicos temporarios e
atividades de investigacao,
vigilancia, sequranca e limpeza
(CEPAL, 2005).
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Quadro 5 — Destino dos fluxos de IDE para o Brasil (%)

Periodo

1996-2000 2001-2006 2007-2008*
Agricultura 0 0,7 2,0
Petroleo 0,8 3,6 2,6
Mineracao 0,7 2,7 15,5
Industria manufatureira 18 38,5 34,9
Alimentos 2,8 9,4 43
Quimicos 32 6,3 2,0
Equipamentos de
transporte 3 62 01
Maquinaria e 43 6.1 02
equipamentos
Outras industrias 32 1.3 28,4
Servicos 80,5 54,5 449
Eletricidade, gas e agua 13 7,5 1.8
Comércio 7,5 8,2 4.8
Transporte e comunicagdes 22,7 15,3 3,0
Bancos 16,5 6,8 14,2
Engenharia e construgao 0,5 1.2 4,6
Outros servicos 20,3 15,5 16,5
Total 100 100 100

* 0 periodo de 2008 corresponde aos primeiros oito meses do ano.
Fonte: elaboragdo propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Dentro do setor industrial, os segmentos que receberam a maior parte do IDE no periodo 2001-2006 foram os de
alimentos e bebidas, quimica, maquinaria e equipamentos e automaoveis. Por sua parte, no setor de servicos, a partir do
ano 2000 o setor que liderou o incremento foi o de servicos empresariais e informaticos (SSI) (Lopez et al. 2008).

1.2.3. Motivagdes do IDE: Marco Tedrico

Para caracterizar o IDE recebido pelo Brasil, é atil recorrer a tipologia proposta por (Dunning 1994), que no seu paradigma
eclético distingue quatro grandes tipos: resource seeking, market seeking, efficiency seeking e strategic asset seeking.

Resource seeking sdo os investimentos orientados a explorar recursos naturais, ou mao-de-obra nao qualificada, cuja
disponibilidade é, obviamente, a principal vantagem de localizacdo que oferece o pais receptor. Este tipo de investimentos
geralmente se orienta a exportacdo e ¢ habitual que funcionem como enclaves nos paises anfitrides. O tamanho e a taxa
de crescimento do mercado de destino, a necessidade de estar presente nos mercados mais importantes ou de seguir aos
clientes efou fornecedores em suas operacées de IDE, a existéncia de barreiras fisicas efou de altos custos de transporte,
a necessidade de adaptar os bens e servicos aos gostos e necessidades locais, assim como as politicas publicas do pais sdo
fatores que incidem decisivamente neste tipo de IDE, que foi predominante na América Latina durante a fase da ISI.

No presente, o IDE do tipo marketou resource seeking estaria cedendo seu lugar predominante a estratégias denominadas
Strategic asset seeking, cujo objetivo central é adquirir recursos e capacidades que podem contribuir para manter e
acrescentar as capacidades competitivas da firma investidora nos mercados regionais ou globais. Os ativos estratégicos que
buscam as ET podem ir desde capacidades de inovacdo e estruturas organizacionais até o acesso a canais de distribuicao
(Dunning 1994). No caso dos investimentos efficiency seeking, busca-se racionalizar a producéo para explorar economias
de especializacdo e de escopo. Tanto os processos de integracao regional como a reducdo dos custos de transporte e os
avancos nas TICs favorecem este tipo de estratégias, ja que frequentemente se materializam através de esquemas de
complementacdo e articulacdo, tanto comercial como produtiva, das distintas filiais da ET.
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Tradicionalmente os processos de internacionalizacdo produtiva comegcavam com a exportagao de bens a um determinado
mercado e eram seguidos pela instalacdo de uma subsidiaria stand alone. Neste caso, o IDE substitui ao comércio como
forma de expansdo internacional. No entanto, a manufatura do bem em questdo geralmente da lugar a importacées de
insumos, bens intermediarios, bens de capital ou servicos do pais de origem - ou de outras filiais da corporacdo. Dessa
forma, do ponto de vista do pais receptor, mais que substituir importacdes, este tipo de IDE tende a mudar a composicao
das mesmas. A medida que em certas indUstrias comeca a predominar a concorréncia via custos, convergem os padroes
nacionais de consumo e se reduzem os custos de transporte, em alguns casos passa-se a estratégias de "integracao
simples”, nas quais a subsidiaria se especializa em algumas etapas da cadeia de valor - usualmente as que envolvem
0 emprego intensivo de mdo-de-obra. Uma consequéncia dbvia deste tipo de estratégia € que tende a incrementar o
volume de comércio exterior gerado pelo IDE, ja que as filiais ndo sd exportam boa parte de sua producdo, sendo que
habitualmente operam com um baixo grau de integracdo nacional.

Por sua vez, também existem estratégias de "integracdo complexa”, nas quais as ET transformam suas filiais em partes
integrantes de redes de distribuicdo e producdo articuladas regional ou globalmente. Assim, a cadeia de valor se separa em
funcdes que se localizam ali onde podem se desenvolver de maneira mais eficiente para a corporagcdo como um todo.

Quando se estabelecem estratégias do tipo efficiency seekingem combinagcao com modalidades de integracédo “complexas”,
o IDE e o comércio ndo sao substitutos, mas complementos. Na medida em que estas estratégias envolvem filiais da
corporagao, se incrementa o comércio intrafirma, cuja l6gica e determinantes sao diferentes ao do comércio arm’s length.
Na pratica, o comércio intrafirma € uma forma avancada de comércio intra-industrial, que ao ser menos dependente
de fatores conjunturais e estar mais vinculado as vantagens competitivas de cada localizacdo, deveria gerar também
maiores economias de especializacdo que o comércio interfirma.

1.2.4. Como se Pode Caracterizar o IDE Recebido pelo Brasil Seguindo este Esquema?

A maior parte do IDE que chegou a América Latina e Caribe desde os anos 70 em diante tem sido do tipo market seeking.
A América do Sul também tem atraido correntes de IDE do tipo resource seeking, enquanto o México e o Caribe tém sido
destinos de IDE efficiency seeking, principalmente para exportar ao mercado estadunidense. Os investimentos strategic
asset seeking ndo tém sido representativos em nenhuma das sub-regides (CEPAL 2006). O tipo de IDE que chegou ao
Brasil ndo € uma excecéo a estas tendéncias. Desde os primeiros capitais ingressados durante a etapa ISI até o boom dos
anos 90, a estratégia de investimento predominante foi a de market seeking.

Focando-nos na década de 90, se pode perceber que a principal via de expansao do IDE no Brasil durante estes anos foram as
FE&A transfronteiricas. Estas estiveram estreitamente associadas com as privatizacdes de empresas publicas. Também houve
um ativo movimento de compra de empresas privadas, guiado pela busca de competitividade das ET e pela possibilidade de
ganhar acesso aos mercados dos PED através da compra de firmas ja instaladas (Chudnovsky e Lopez 2006).

De qualquer forma, em alguns setores produtivos também se pode observar uma crescente importancia de IDE do tipo
efficiency seeking. Os fatores que levaram varias ET (fundamentalmente do setor manufatureiro) a voltar-se para este
tipo de estratégias foram, por um lado, a tendéncia mundial nas ET de transformar suas estratégias corporativas globais
em direcao a constituir sistemas internacionais integrados de producéo e, por outro, a criacdo do Mercosul. Efetivamente,
para aquelas ET manufatureiras que possuiam filiais em dois ou mais paises da regido, o processo de integracdo do
Mercosul significou grandes beneficios em termos de reducdo das barreiras tarifarias a circulacdo de bens dentro do
bloco. Mais tarde, muitas empresas foram se voltando para estratégias de especializagdo e complementaridade entre
as distintas filiais da regido, o qual Ihes permitiria alcancar economias de escala e ganhos de eficiéncia (Chudnovsky e
Lopez 2006). O ramo onde a estratégia efficiency seeking recebeu maior impulso foi, sem duvidas, o automotivo. Além
do caso automotivo, este tipo de estratégia se observou também em industrias como as de alimentos, pneumaticos,
eletrodomésticos, petroquimica e farmacéutica. Com relacdo a estratégia do tipo strategic asset seeking, observaram-se
poucos casos deste tipo de investimento no Brasil.
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No novo milénio, continua predominando no Brasil o IDE do tipo market seeking. Dentro
deste tipo de investimento se observa a saida de certos investidores europeus e a entrada de
varias companhias translatinas, com o qual estas ultimas tém aumentado sua importancia
como investidoras no Brasil, especialmente no setor elétrico e no de bens de consumo de
massa (CEPAL 2006). Nesta tendéncia destacam-se os capitais que chegam ao México,
Coldmbia e Chile (enquanto a participagdo dos paises em desenvolvimento nos fluxos
totais do IDE ingressados no Brasil foi de 0,9% em 2001, em 2005 passou a ser de 11,5% e
no periodo janeiro-maio de 2008 foi de 8,8%) (Dados do Banco Central do Brasil, citados
em (Boletim Sobeet N° 54 2008).

Em contraste com a década de 90, a partir do ano 2000 o IDE do tipo resource seeking
comecou a ter certo dinamismo, impulsionado pelo crescente interesse de capitais
estrangeiros em investir nas areas de hidrocarbonetos e mineracdo. Na area de atividades
de informatica também houve importante movimento de capitais recentemente, com um
pico de IDE de US$ 720 milhGes em 2001. Além do atrativo que implica o tamanho do
mercado interno brasileiro, empresas transnacionais de grande envergadura do setor (como
IBM, EDS e Accenture) instalam no Brasil centros para exportar servicos de outsourcing
como parte de suas estratégias de deslocalizacdo (Marques 2008)

1.3. A Transnacionalizacao das Empresas
1.3.1. A Emergéncia das Transnacionais de Paises em Desenvolvimento

Como ja mencionamos, um dos fatos salientes das ultimas décadas € que os paises em
desenvolvimento (PED) estdo tendo cada vez maior importancia como geradores de
investimento estrangeiro direto. Segundo dados da UNCTAD, o IDE proveniente dos PED
representou 16% e 13% do IDE global em 2006 e 2007, respectivamente (este valor era
menor que 1% nos anos 70)" (Grafico 1).

Segundo dados do WIR, (UNCTAD 2008), no ano 2006 os ativos externos dos PED totalizavam
US$ 570 bilhdes, dos quais quase a metade estava em méos das dez maiores ET desses
paises'. As cem maiores ET provenientes de PED operam em diversas areas de negdcios
sendo as mais importantes as de eletrénica e computacdo, sequidas por telecomunicacoes,
petrleo e alimentos e bebidas (sempre medido por quantidade de empresas entre as
primeiras cem). Em 20086, tanto os ativos como as vendas e o emprego destas companhias
cresceram notavelmente (21%, 27% e 12%, respectivamente) (UNCTAD 2008). América
Latina desempenha um papel relativamente marginal dentro deste grupo posto que das
cem maiores empresas somente dez sdo originarias desta regiao.

A ascensio dos PED como emissores de IDE fica também refletida nos dados de (AT Kearney
2008) onde pode se ver que, em 2007, as multinacionais de paises emergentes explicavam
em torno de um quinto das F&A registradas entre paises desenvolvidos e PED, tendéncia
que, por outro lado, parece estar aumentando.

E quase obvio apontar que as empresas transnacionais dos PED sio diferentes das ET
provenientes de paises desenvolvidos (PD), ndo s6 porque em geral sdo “technological
followers" (UNCTAD 2006) sendo também porque tém presenca em um nimero de
paises muito menor que seus pares dos PD (em média possuem filiais em nove paises,
sendo as localizaces preferidas os EUA, o Reino Unido e China) e mostram uma maior
tendéncia a se focalizar principalmente em suas proprias regides (UNCTAD 2008). Entre
as principais razdes da internacionalizacdo pode-se mencionar as seguintes: se posicionar
em um mercado mais amplo ou com maior nivel de consumo, ganhar escala, obter
reducdes de custos e melhorar a competitividade, ter acesso a novas tecnologias ou bem
absorver novas tecnologias e outras capacidades prdprias de paises mais desenvolvidos,
transpassar barreiras tarifarias ou nao tarifarias, aproveitar certas vantagens competitivas
desenvolvidas no interior das empresas, etc. (Ochoa 2008). Outras causas mencionadas

0 Para uma analise geral recente
dos fluxos de IDE provenientes de
paises emergentes ver (UNCTAD,
2008).

" Trata-se de empresas da China,
Malasia, Coreia, México
e Singapura.
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em outros estudos sobre o tema sdo o desenvolvimento de capacidades complementares
- por exemplo em matéria de P&D -, a aquisicdo de marcas e outros ativos intangiveis, a
possibilidade de experimentar com novos modelos de negdcios, assegurar-se 0 acesso a
RRNN estratégicos, etc. (BCG 2008).

A importancia que as firmas atribuem a busca de mercados poderia explicar a preferéncia
das ET dos PED por radicar-se em localizacdes vizinhas ou em economias de similar nivel
de desenvolvimento nas quais, presumivelmente, o mercado tem requisitos tecnoldgicos
e/ou preferéncias dos consumidores relativamente parecidas.

Ochoa (2008) menciona que a sequéncia de internacionalizacdo costuma comecar com a busca
de mercados de destino para captar clientes no exterior. Em seguida, as empresas costumam
obter licencas ou realizar associacdes estratégicas com firmas estrangeiras e, finalmente,
realizam investimentos em operacdes com controle total ou parcial fora do pais. Se bem que este
processo costuma durar varios anos, Sauvant (2007) menciona que na atualidade os tempos de
cada uma destas etapas parecem estar diminuindo frente as crescentes pressdes competitivas
que enfrentam as firmas em praticamente todos os setores.

E gico supor entdo que a consolidacdo destas empresas como companhias globais demandara
um tempo consideravel durante o qual deverdo desenvolver redes comerciais relativamente
sofisticadas, posicionar a marca, desenvolver produtos adaptados aos gostos de novos
consumidores e adquirir habilidades em matéria de distribuicdo local, citando so6 alguns dos
requisitos que impde a dinamica global atual. De qualquer forma, é fato que as empresas
provenientes dos PED estdo ocupando um lugar de crescente importancia dentro das correntes
de IDE e que, se bem isso esta sendo liderado por economias asiaticas — em especial a China -,
a América Latina também mostra uma tendéncia de crescimento importante.

Conforme dados de UNCTAD, os fluxos de IDE provenientes de América do Sul totalizaram
US$ 36 bilhdes em 2006'. Esta cifra é notavelmente mais alta do que a registrada em
anos anteriores — da ordem dos US$ 12 bilhdes anuais em 2004 e 2005 -. Tem sido o Brasil
a economia que explica majoritariamente esta evolugdo (Grafico 2). Nas proximas secées
nos concentraremos precisamente no caso do IDE emitido por este pais.

1.3.2. A Internacionalizacdo das Companbhias Brasileiras

A expanséo das firmas brasileiras € um fato que esta captando crescente atencéo tanto no
ambito publico como académico. Segundo Iglesias (2007), no fim dos anos 90 havia mais de
mil empresas brasileiras com investimentos no exterior, uma parte das quais se constituiu
sob a forma de instalacdo de filiais. Um estudo realizado pela Fundacdo Dom Cabral e
Columbia University (2007) estima que sdo cerca de 885 as multinacionais com sede no
Brasil que estdo levando adiante este processo (ainda que ndo precise quantas destas
empresas séo filiais de ET radicadas no Brasil que estdo investindo no estrangeiro).

Conforme dados da UNCTAD, no ano 2007 o IDE brasileiro no exterior chegou a US$
7,067 bilhdes, uma cifra que se bem ¢ relativamente baixa com relacdo ao espetacular
investimento de 2006 - que foi de US$ 28 bilhdes™ - significa um crescimento notavel
considerando o dos ultimos anos (Grafico 2). No quadro 6 se vé claramente que o montante
dos fluxos do IDE do Brasil tem crescido significativamente sendo nesta década seis vezes
maior do que nos anos 90.

2 N&o inclui os centros
financeiros offshore.

'3 Esta cifra foi atingida gracas
a compra, por parte da CVRD, da
mineradora canadense Inco. A
envergadura desta aquisicéo fez
com que nesse ano pela primeira
vez o IDE brasileiro no exterior
superasse o IDE recebido por
esse pais.
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Quadro 6 - Fluxo do IDE brasileiro no exterior (média em milhdes de dolares)

‘ 1970-79 1980-89 1990-99 2000-2007

‘ 86 224 925 6.294
Fonte: elaboracdo propria com base na UNCTAD

0 Banco Central do Brasil estima que o estoque de IDE no exterior no ano de 2006 superou os US$ 97 bilhdes, cifra que
ultrapassa amplamente os US$ 35 bilhdes do México ou os cerca de US$ 24 bilhdes da Argentina (UNCTAD 2007). Deste
modo, o Brasil tem-se convertido no principal investidor de América do Sul: em 2005-06 sua participagao nos fluxos de
IDE total de América do Sul chegou a 64% (Quadro 7).

Quadro 7 - Distribui¢@o dos fluxos de IDE emitidos pela América do Sul, por paises (em %)

Paises 1992-1996 = 1997-1998 = 1999-2000 & 2001-2002 | 2003-2004 & 2005-2006
Argentina 39,3 37,2 17,4 -11.9 6,9 6,6
Bolivia 0,1 0 0 0 0 0
Brasil 16,9 23,4 26,3 5,7 57,4 64,1
Chile 23,8 18,3 43,3 49,9 17,9 10,4
Colémbia 6,7 10 29 22,3 6,2 12
Paraguai 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0
Peru -0,1 09 0,8 1.9 0,3 0
Uruguai 0 0,1 0 0,5 0,2 0,1
Venezuela 13,1 10 9,2 31,4 M1 6,8
Total da América

do Sul (bilhdes) 3,045 8,039 7,562 1,956 8,764 23,978

Fonte: (CEPAL 2006)

De qualquer forma, o estoque de IDE do Brasil com relacdo ao seu PIB continua sendo baixo em comparacdo com a média
mundial (e inclusive com os restantes PED) e tendeu a se estabilizar em torno de 10% nos ultimos 15 anos (Quadro 8).

Quadro 8 — Estoque de IDE emitido como porcentagem do PIB. Paises selecionados.

Regiao 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006 2007
Mundo 56 6,4 8,5 10,0 19,4 23,6 26,3 28,9
Paises em

Desenvolvimento 3.7 3.6 4,0 59 12,9 12,6 14,2 16,5
América do Sul 9,3 9,7 6,4 4,8 7.3 9,0 9.8 9,2

Argentina 7.9 6,7 43 41 7.4 12,7 1,9 10,2
Brasil 16,9 17,7 9.4 6,3 8,1 9.0 10,6 99

Chile 0,2 0,6 0,5 3.8 14,8 18,1 18,3 19,8
Venezuela 0,0 0,3 2,6 4,6 6,6 6,5 6,2 6,1

México 0,8 1,0 1,0 15 1.4 3.5 39 50
Asia 2,2 1.8 3.2 6,1 14,8 13,0 15,1 18,5
China . 0,3 1.1 2,3 23 25 2,6 30
Coreia 0,2 0,5 09 2,0 52 49 55 6,8

Fonte: UNCTAD
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0 fendmeno da expansdo das empresas brasileiras € interessante ndo s6 por sua magnitude sendo que também se
reveste de interesse porque esta dando lugar a aparicdo de verdadeiras empresas globais. Estas companhias estao
transcendendo as fronteiras regionais e inclusive algumas tém se posicionado como players de primeira linha em alguns
setores (siderurgia, alimentos, cosméticos, mineragdo, metal mecénica etc.). Isso fica evidenciado no citado ranking das
cem empresas que estdo emergindo a nivel global provenientes de PED que elabora o Boston Consulting Group - 700
New Global Challengers from Emerging Economies -, onde o Brasil ocupa o terceiro lugar (com 13 empresas), atras de
China (41) e india (20).

Griéfico 2 — Quantidade de Empresas no Top 100 do BCG por pais
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Fonte: (BCG 2008).
Estas empresas brasileiras e os setores aos quais elas pertencem podem ser vistas no Quadro 9 a sequir.

Quadro 9 — Empresas brasileiras incluidas no ranking do BCG 100
New Global Challengers 2008

Empresa Setor

Braskem Petroquimico
Companbhia Vale do Rio Doce | Mineracdo
Coteminas Téxtil

Embraer Aeronautica

Gerdau Aceros Siderurgia

JBS Friboi Alimentos e bebidas
Marcopolo Equipamento automotivo
Natura Cosméticos

Perdigdo Alimentos e bebidas
Petrobras Petroleo

Sadia Alimentos e bebidas
Votorantim Processos industriais
WEG Produtos elétricos

Fonte: (BCG 2008)
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Segundo essa pesquisa, o Brasil concentrou 11% das FE&A realizadas pelo grupo de cem
empresas do ranking entre 1988 e 2006. Por sua vez, quase 60% destas operacdes foram
feitas com empresas pertencentes a mercados emergentes enquanto o resto foi em mercados
maduros. Neste sentido, o caso do Brasil se diferencia do que se vé entre as empresas chinesas
e indianas do mesmo ranking, que realizaram acordos majoritariamente com empresas de
PD. A importancia que tém as F&A como forma de internacionalizacdo € caracteristico das
empresas dos PED e é outra das diferencas a respeito das empresas de PD que mencionamos
anteriormente (Bianco et al 2008). Com relagdo a isso, (Iglesias 2007) aponta que, entre
0s anos de 2000 e 2005 se observa certa tendéncia dentro do processo de IDE do Brasil a
uma maior participagdo dos projetos tipo greenfield, o que poderia ser um indicador de uma
estratégia de expansdo mais agressiva por parte das firmas brasileiras.

Neste sentido, o que se observa € que a principio a internacionalizagdo destas empresas era
de carater eminentemente comercial (Bianco et al. 2008), mas, com o tempo, foi evoluindo
para formas mais complexas e amplas de presenca no mercado externo.” De qualquer forma,
0 processo € ainda limitado e a maior parte das empresas ndo tem passado ainda esta etapa
inicial de internacionalizacio mediante a exportacdo (Correa e Lima 2007b), o qual ndo deveria
surpreender tendo em conta que o Brasil foi, ndo faz tantos anos, uma economia com um
baixo indice de abertura e que o processo de internacionalizacédo esta ainda circunscrito - com
algumas excecdes destacaveis - a empresas de tamanho grande ou médio.

Esquematicamente, o processo de expansdo pode ser dividido em trés grandes etapas: a
primeira se estende desde os anos 80 até meados dos 90, a seqgunda abrange desde entao
até o inicio desta década, e a terceira desde o inicio dos anos 2000 até o presente.

Durante a primeira etapa, a maior parte das firmas que se internacionalizaram o fizeram
através da venda de bens no mercado externo e somente umas poucas cruzaram as fronteiras
para ter presenca direta no exterior. Nesses anos, algumas empresas de propriedade estatal
e certos grupos familiares comecaram a expandir-se em busca de recursos naturais
- fundamentalmente minérios e petroliferos - e de novos mercados para obras publicas,
processo que se fortaleceu desde o fim dos 80 e inicio dos anos 90 com a liberalizacdo
do comércio internacional. Muitas destas empresas haviam acumulado um conjunto de
ativos produtivos, tecnoldgicos e comerciais durante a ISI e realizavam investimentos,
principalmente nos EUA e Europa (Lopez 1999). Diferentemente do que havia ocorrido ate
esse entdo'®, ao longo desta etapa foram incorporando-se ao processo de investimentos
algumas empresas manufatureiras. Ao mesmo tempo, se acrescentou a importancia da
América do Sul como destino e produziu-se certa diversificacdo dos investimentos dentro
do setor industrial que se estendeu aos setores de transporte, téxtil e siderurgia, ademais dos
ja tradicionais metal-mecénico e alimenticio (Iglesias e Motta Veiga 2002).

Do ponto de vista das motivacdes, durante esta etapa as empresas buscavam principalmente
assegurar os canais de exportacao e, portanto, a presenca direta no exterior era s6 um
complemento da atividade exportadora (Bianco et a/. 2008). No caso das empresas de
construcdo e engenharia, o IDE era uma forma de contrarrestar a queda do mercado
doméstico. Ou seja, as empresas investiam no exterior basicamente para garantir a
provisdo para os mercados ja conquistados ou sua eventual ampliacdo, seja através do
estabelecimento de escritorios de representacdo, vendas ou servicos de pds-venda, o
mesmo através de fabricas proprias ou em associacdo com outras empresas. (lglesias
2007) aponta que estes investimentos relacionados com o apoio aos esforgos exportadores
no exterior ndo comprometiam recursos substanciais das empresas.

'* 0 carater evolutivo do
processo de internacionalizagdo
das empresas brasileiras ja tem
sido apontado por e (?)

'* Desde os anos 60 e 70 algumas
empresas brasileiras financeiras e
de comercializacdo ja operavam
no exterior. Esta tendéncia se
expandiu as companhias de
engenharia e construcdo a fim
dos anos 70 quando os negdcios
com o Estado minguaram. Apesar
disto (Amaral 2008) aponta que
os valores de IDE eram muito
modestos e foi recém - nos

anos 90 - que ingressaram

nesta modalidade as empresas
produtivas.
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A segunda fase comeca em meados da década de 90 com a estabilidade macroeconémica
(Plano Real), a abertura da economia ao comércio e aos investimentos e o processo de
privatizacdes. Apesar de que durante esta etapa a internacionalizacdo esteve fortemente
limitada pelas dificuldades de financiamento prevalecentes, muitas grandes empresas
comecaram a se voltar para uma estratégia de posicionamento global, parte delas estimuladas
pelas condicdes de crescente concorréncia mundial e outra como consequéncia do processo
de abertura e reformas da economia brasileira, que forcou muitas delas a se reestruturarem.
Isso, por sua vez, colocou em evidéncia que sua sobrevivéncia estava vinculada a uma
mudanca de estratégia desde o local ao regional ou global. E assim que, nesta etapa, muitas
grandes empresas e conglomerados sairam ao mundo através da instalacdo de escritorios
comerciais, centros de assisténcia técnica, centros de distribuicéo, laboratdrios de testes e,
em menor medida, producéo no exterior (Bianco et al. 2008). Sdo os casos, entre outros,
de companhias como Petrobras, Gerdau, CVRD, o grupo Camargo Corréa, Embraer, Weg,
Votorantim, Braskem, Embraco, Artecola, Sadia etc. Em geral, as motivacées destas firmas
tinham a ver com assegurar-se os canais de exportacdo de seus produtos e a prestacao de
servicos ao cliente {(Iglesias e Motta Veiga 2002) citados em Ribeiro e Lima (2008a)} e com
0 acesso a recursos naturais (RRNN) e matérias primas em alguns setores chaves (como
siderurgia, celulose, autopecas, aeronautica, engenharia e construgdo etc.).

Deste modo, durante esta etapa, prevalece um padrédo de internacionalizacdo no qual as
firmas exploram suas vantagens comparativas baseadas em atividades maduras do ponto
de vista tecnoldgico, intensivas em RRNN e altamente “commoditizadas” (vantagens de
propriedade), sendo por outro lado poucos os casos de setores intensivos em tecnologia
ou skills, algo que sim ocorrera, como veremos, na sequinte etapa.

Se bem que a estratégia destas firmas continua sendo do tipo market seeking como no
passado, nesta nova fase os investimentos ja ndo estdo restringidos a economias com
fortes barreiras a entrada e com um nivel de desenvolvimento relativo menor que o do
pais de origem, sendo que se expandem - ou tentam fazé-lo - para outros mercados
mais sofisticados. Quanto ao alcance do processo, as empresas mostram trés tipos de
estratégias: globais, regionais ou restringidas a paises limitrofes, sendo, previsivelmente,
poucas as companhias que se enquadram na primeira delas (Petrobras, Odebrecht, Sabo,
Gerdau, Marcopolo, entre outras) (Chudnovsky e Lopez A. 2002).

A constituicdo do Mercosul foi também um impulsionador do IDE brasileiro, especialmente
através da associacdo com outras empresas da regido, aproveitando as capacidades
produtivas preexistentes (Bianco et al. 2008). Se bem nesta etapa o Mercosul parece
ter sido principalmente um foco de atragcdo para as empresas dos PD'®, comecam a
surgir nestes anos algumas companhias de alcance regional (Chudnovsky e Lopez 2006).
Basicamente, nesta etapa a integracdo regional favoreceu aquelas empresas que haviam
desenvolvido certas vantagens de propriedade capazes de ser aproveitadas em mercados
similares do ponto de vista de seu nivel de desenvolvimento e complexidade, algo que
somado as vantagens da integracdo comercial do Mercosul, tornou atrativo o investimento
nos paises vizinhos.

'6 De fato, estimativas anteriores
indicam que, na sequnda metade
da década de 90, o IDE intra
Mercosul foi limitado e que
apenas o 10% do IDE emitido
pelo Brasil se dirigiu a Argentina
(e uma cifra um pouco maior foi
da Argentina ao Brasil).
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A terceira etapa se inicia nesta década, em um contexto de crescente apreciacdo cambial
no Brasil e com condicdes de financiamento bastante diferentes das que haviam prevalecido
em anos anteriores.”” Durante esta etapa, muitas empresas enfrentaram o fato de que os
lucros provenientes do comércio ja se encontravam consolidados e em consequéncia parecia
delimitado o aumento da rentabilidade que podia provir dessa fonte. Por sua vez, em alguns
setores 0o mercado local mostrava certo estancamento, algo que (Bianco et al. 2008) apontam
como um trago peculiar deste processo posto que o mesmo nao se deu na sequéncia de
décadas de crescimento, sendo na raiz de certa saturacdo do mercado local que levou varias
empresas a expandir-se no estrangeiro. Por outro lado, dado que as empresas estdo expostas
a crescentes pressdes competitivas, a expansao internacional € vista como uma via propicia
para gerar novas fontes de competitividade e rentabilidade a longo prazo.

Além dessas questdes internas as firmas, € importante mencionar que nesta etapa surgiram
novas oportunidades para ter acesso a recursos financeiros em condicdes mais benéficas que no
passado. A possibilidade de alavancar-se com financiamento tanto interno como internacional
viu-se potenciada pelo fato de que muitas destas firmas - principalmente as de maior
envergadura — comegaram a operar como companhias abertas. Segundo (Santiso 2008), este
fato desempenhou um papel chave na expansao internacional recente das firmas brasileiras.

De qualquer forma, esta claro que este processo ndo teria sido possivel se previamente
nao se tivesse desenvolvido uma so6lida base empresarial sustentada na aquisicdo de novas
capacidades, na modernizacdo do acervo tecnolégico e em certa maturidade empresarial.
E precisamente nesta etapa que se reforca o debate sobre o papel que a politica publica
tem como indutora do processo de internacionalizagdo das firmas brasileiras (sobre isso
podem ser consultados (Ochoa 2008) e (Amaral 2008)).

Assim, ao longo desta década, vem se observando o surgimento de verdadeiras
transnacionais brasileiras. Coteminas, Natura, Perdigdo, Andrade Gutiérrez, Usiminas,
Tramontina, Marcopolo, Marfrig, Friboi, Tigre, Artecola, Odebrecht, Queiroz Galvao,
Mendes Junior ou Sabo sdo apenas alguns dos casos mais notérios neste sentido.

No Quadro 10 apresentam-se dados das 20 maiores multinacionais brasileiras. Cabe
destacar que, delas, quatro comecaram a estabelecer filiais no exterior entre 1990 e 1996
enquanto o resto o fez a partir de 1997. Isso denota a juventude destas firmas como
empresas multinacionais e também do processo de internacionalizagio como tal. E de se
destacar o notavel dinamismo que tem mostrado o nivel de emprego no exterior destas
companhias, que passou de pouco mais de 32.000 ocupados a 77.000 em apenas dois
anos. A participacdo dos ativos externos também cresceu significativamente (de 13% para
20%) ainda que este valor continue sendo baixo com relagdo ao que ostentam em média
as multinacionais dos PED - 33% conforme dados de UNCTAD (2007). (Fundagio Dom
Cabral e Columbia University 2007).

Quadro 10 — Ativos, empregados e faturamento das 20 maiores multinacionais brasileiras —
periodo de 2004-2006 (bilhoes de US$ e quantidade de empregados)

2004 2005 2006 Var. % 2005-2006
Ativos
No exterior 24 27 56 12
Total 190 215 277 29
Exterior / total (%) 13 12 20
Empregados
No exterior 32.645 41.284 77.058 87
Total 312.306 330.689 405.817 23
Exterior / total (%) 10 12 19

'7 Durante estes anos se verificou
no Brasil uma consolidacdo do
mercado de capitais através da
BOVESPA. Adicionalmente, varios
bancos comerciais adquiriram a
condicdo de /nvestment grade.
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Faturamento
Por subsidiaria no exterior 23 26 30 14
Total 148 167 190 14
Subsididrias no exterior [ total (%) 15 16 16

Fonte: FDC-CPII Pesquisa das Multinacionais Brasileiras.

O IDE brasileiro se dirigiu em uma primeira etapa para os servicos e a intermediacdo financeira. No inicio desta década,
quase a metade do estoque do IDE brasileiro estava concentrado no setor financeiro enquanto um terco pertencia
aos servicos. Cinco anos depois, os servicos tinham quase 52% do estoque de IDE (Quadro 11). Ndo obstante, tem que
se considerar que parte do peso dos servicos poderia estar explicado pela catalogacdo de certos investimentos sob a
denominacdo “servicos prestados a empresas”.

Tomando os dados de fluxos de IDE produzidos pela Sobeet sobre a base do Banco Central do Brasil, no ano 2006,
quase dois tercos do IDE do Brasil foi ao setor de mineracdo - aqui se destaca a milionaria compra da canadense Inco
por parte da CVRD -, sequido por servicos financeiros (11%), e alimentos e bebidas. Em 2007 também ha mudancas no
destino dos investimentos, quando 45% dos fluxos se dirigiram a industria - alimentos e bebidas, quimica e metalurgica,
principalmente - (Quadros 11 e 12).

Quadro 11 — Estoque de IDE emitido pelo Brasil, por setor

Setor &

2001 2006
Intermediagdo Financeira 48,6 379
Servicos 33,6 51,8
Comércio 4.1 2.8
Extracdo de petréleo e servicos afins 3,7 2,4
Construcao 29 1.1
Qutros 7.1 4,0
Total 100 100

Fonte: Banco Central do Brasil.

Quadro 12 — Principais setores de destino do investimento estrangeiro direto do Brasil no exterior (%)

Estoques Fluxos
2004 = 2005 2006 2007
Prestacdo de Servicos 370 | 36,1 Minerais Metalicos 64,8 L?;Z:Z:id:gao 33,0
Intermediacgdo Financeira 280 263 Intermediacdo Financeira | 11,0 | Alimentos e Bebidas | 18,4
Seguros e Previdéncia Complementar | 23,9 22,8 Alimentos e Bebidas 6,3 Servicos 14,5
Comércio Atacadista 41 44 Servicos 52 Produtos Quimicos 1.8
Extracédo de Petroleo 1.0 43 Metalurgia Basica 3,0 Metalurgia Basica 6,9
Qutros 6,0 6,1 Qutros 9,7 Outros 15.4
Total 100 100 Total 100 Total 100

Fonte: Sobeet - (Boletim Sobeet N° 50 2007).

Quanto ao seu destino, o estoque do IDE brasileiro mostra uma distribuicdo geografica altamente concentrada nos
paraisos fiscais (Quadro 13) e fora deles, até o ano de 2006 os destinos com maior estoque de IDE eram Dinamarca,
Espanha e EUA.
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Quadro 13 Estoque de IDE emitido pelo Brasil por pais receptor (% do total)

(investimentos iguais ou maiores a 10%)
Paises 2001 Paises 2006
|lhas Caiman 34,7 Ilhas Caiman 20,8
llhas Virgens (UK) 16,7 Bermudas 15,4
[lhas Bahamas 14,0 Dinamarca 10,6
Uruguai 7.3 llhas Virgens (UK) 10,6
Espanha 39 [lhas Bahamas 9,5
Argentina 3.8 Espanha 43
Estados Unidos 3,3 Estados Unidos 4.0
Ilha da Madeira 2,5 Luxemburgo 4,0
Bermudas 23 Austria 39
Portugal 1,6 Paises Baixos 3,3
Panama 1,6 Argentina 2,2
Outros paises 8,3 Outros paises n4
Total 100 Total 100

Fonte: elaboragdo propria com base em dados do Banco Central do Brasil

Do ponto de vista dindmico, o Quadro 14 mostra os fluxos por destino (calculados como
diferenca de estoques), excluindo aos paraisos fiscais'®. Ali se destaca a presenca da
Argentina, Uruguai, EUA e Espanha como destinos preferenciais do IDE brasileiro ao longo
desta década e no ultimo ano os EUA'™ e Chile.

Quadro 14 — Fluxos de IDE emitidos pelo Brasil (sem parafsos fiscais) - %

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*

Total IDE sainte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100 100
Dinamarca 0,1 0,1 0,1 289 30,7 s/d s/d
Uruguai 26,6 16,3 25,2 10,5 7.7 1.3 54
EUA 1.4 15,4 15,9 12,6 14,1 55 50,2
Espanha 12,4 21,6 12,4 13,3 10,8 1.3

Argentina 13,2 11,8 11,4 8,1 6,9 7.2 6,7
Canada s/d s/d s/d s/d s/d 79,7 s/d
Holanda s/d s/d s/d s/d s/d 1,7 1,0
Hungria s/d s/d s/d s/d s/d 1,1 s/d
Suica s/d s/d s/d s/d s/d 0,4 15
Chile s/d s/d s/d s/d s/d s/d 19,1
México s/d s/d s/d s/d s/d s/d 7,2
Resto de destinos 36,3 34,9 35,0 26,6 29,8 1,8 8,9

Fonte: Banco Central do Brasil, (Bianco et al. 2008) e (Boletim Sobeet N° 50 2007)
* Corresponde ao periodo janeiro-agosto.

'® Sequndo dados da UNCTAD,

a maior parte dos recursos
destinados aos paraisos fiscais

e financeiros tem como destino
final os EUA ou América Latina

e dentro dela a Argentina tem
um papel preponderante. Por
outro lado, o fato de que uma
parte tdo significativa do IDE se
dirija aos paraisos fiscais impede
conhecer com exatiddo o destino
setorial do investimento posto
que a maior parte dos fluxos

que ingressam nesses paises se
destinam a servicos financeiros
ou a servicos prestados
principalmente a empresas,
mesmo que posteriormente esses
recursos sejam utilizados para
adquirir, por exemplo, empresas
no setor manufatureiro ou de
mineracdo. De acordo com
informacéo provida em (UNCTAD
(2007b: 24)) existem suspeitas
de que a maior parte destes
fluxos de capital sdo reinvestidos
no Brasil.

'9 As maiores operacées que
explicam esta participacao dos
EUA foram a compra por parte
do frigorifico Friboi da americana
Swift Foods & Co. por

US$ 1,4 bilhdo; a compra por
parte da Votorantim Cimentos

da fabrica de cimento Prestige
na Fldrida por US$ 200 milhoes
e a aquisicdo de Chaparral Steel
Company por parte da sidertrgica
Gerdau Ameristeel.
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O IDE parece ter uma sequéncia de destinos na qual o mercado regional desempenha
um papel preponderante (algo similar ao que ocorre com os processos exportadores).
Em primeiro lugar, a proximidade geografica exerce uma indubitavel forca de atracdo no
processo de investimentos. Em segundo lugar, tendo em conta que o IDE do Brasil esteve
a principio altamente ligado ao sustento ou ampliacdo dos mercados de exportagdo, ndo
surpreende que o processo tenha sido mais intenso naqueles destinos com os quais 0s
lagos comerciais estdo mais consolidados. Por outro lado, muitas empresas manifestaram
que a cercania cultural (incluindo aqui o modo de fazer negocios, as praticas usuais
etc.) com os paises da regido foi também um fator determinante para que o processo de
expansao externa se iniciasse pelos paises mais proximos.

Deste modo, sdo muitas as empresas que iniciaram seu processo de internacionalizacio
na regido. E ainda que hoje em dia os destinos tenham se diversificado, a América do
Sul continua sendo a regido mais relevante quanto a quantidade de empresas que tém
presenca nela: nos primeiros oito meses de 2007 absorveu 40% dos fluxos emitidos pelo
Brasil. Assim, (Kubny et a/. 2008) estimam que, excluindo os paraisos fiscais, a participacéo
do Mercosul no IDE brasileiro subiu de 14 para 42% no periodo 2001-2005. Por sua vez,
o Uruguai e a Argentina ocuparam a sexta e a sétima posicoes em 2005 enquanto o
Paraguai estava muito atrds.?

0O forte peso da América Latina na internacionalizacdo das firmas brasileiras manifesta-se
também no fato de que as 20 principais ET do Brasil concentram nas filiais da regido mais
de dois tercos de seus empregados (Fundacdo Dom Cabral e Columbia University 2007).
Na mesma linha, o estudo da CEPAL (2006) que considera as 20 principais ET brasileiras
dos anos 2004-05 mostra que 17 delas tém presenca na América Latina enquanto a
presenca em outros mercados é bem menor (dez na América do Norte, onze na UE e oito
em Asia Pacifico). Por sua parte, (Iglesias 2007) mostra que dos 20 maiores projetos de IDE
"Greenfield" efetuados por empresas brasileiras no periodo 2002-2004, 14 se realizaram
na América do Sul e cinco deles dentro do Mercosul.”’

O ultimo aspecto geral a destacar da internacionalizacdo de firmas brasileiras € o
surgimento em cena de empresas de médio e pequeno porte. Se bem que existam
limitacdes a sua expansao, devido a falta de financiamento ou a escassez de recursos
humanos ou de conhecimento sobre os mercados?, nos ultimos anos ha alguns indicios de
que estas empresas estdo comecando a participar deste processo. Exemplos sdo os casos
de algumas operadoras de turismo, empresas de software, alimenticias, fornecedoras do
setor de calcados, autopecas, téxtil etc, as quais majoritariamente estdo investindo no
exterior como um modo de sequir a seus clientes.

De qualquer forma, no momento, a internacionalizacdo continua estando altamente
concentrada nas grandes empresas. Neste sentido, o estudo da Fundacdo Dom Cabral e
Columbia University (2007) mostra que as 20 maiores empresas multinacionais brasileiras
concentram mais da metade do total de ativos que possuem as companhias desse pais no
exterior e dentro delas, as trés primeiras — CVRD, Petrobras e Gerdau - dao conta de trés
quartos destes ativos®.

2 Apesar disso, o Brasil foi o
segundo investidor importante
no Paraguai logo ap6s os EUA
entre 1980 e 2005, com uma
participacdo de quase 20%.

21 Trata-se de quatro projetos
na Argentina (trés da Petrobras
e um da Mister Sheik na

area de turismo, hotelaria e
entretenimento) e um projeto no
Uruguai (na area de metalurgia
com a firma Rima Industrial).

22 Para uma analise da
problematica das PMES
brasileiras para internacionalizar-
se, pode-se ver (Amal 2008).

% Estimados em
aproximadamente
US$ 56,4 bilhdes.
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1.3.2.1. Fatores que explicam a expansao das multinacionais brasileiras

Ja vimos que o processo de internacionalizacdo de empresas brasileiras tem atravessado
diversas etapas. Ao longo delas t€m mudado ndo so os destinos dos investimentos sendo
também as motivacGes das firmas. Como aponta Amaral (2008), este ultimo aspecto é
talvez um dos tracos mais interessantes deste processo.

Os fatores que estdo por tras do processo analisado sdo de natureza muito diversa. Por um
lado, ha questdes do entorno que propiciaram a expansao das firmas brasileiras ao exterior.
Por outro lado, ha questdes endogenas as firmas que também sdo chave: dentro delas, e
sequindo em parte a tipologia utilizada por Ribeiro e Lima (2008b), podemos distinguir
aquelas que fazem a natureza do produto, insumo ou tipo de concorréncia que prima no
mercado daquelas que se relacionam com a estratégia de desenvolvimento da empresa.

Figura 1: Fatores que explicam a expansdo das multinacionais brasileiras

ENTORNO ENDOGENAS A FIRMA CONCORRENCIA E EFICIENCIA

® Tamanho do Mercado
e Possibilidade de Aumento de

® Maturacado
® Acesso a Tecnologias

e Estabilidade Macroeco6dmica
® Financiamento

e Apoio BNDES e Disponibilidade de Recursos Escala
® Ambiente de Negdcios Humanos e Estancamento do mercado
doméstico

MERCOSUL

NOVAS FONTES DE RENTABILIDADE - VISAQ ESTRATEGICA

Quanto as condicdes do entorno, em primeiro lugar, tem que se considerar que este
processo se deu em um contexto de estabilidade macroecondmica que facilitou o
planejamento de médio e longo prazo. Adicionalmente, a valorizacdo do real gerou
disponibilidade de divisas e criou novas oportunidades de investimento no estrangeiro. A
revalorizacdo do Real parece ter atuado ao menos por duas vias: por um lado, barateando
relativamente os ativos externos, o qual criou oportunidades para a aquisicao de firmas no
exterior e deu as empresas a possibilidade de valorizar-se patrimonialmente; e, por outro
lado, porque a taxa de cambio afetou a rentabilidade das exportacdes o que levou muitas
empresas a buscar fontes alternativas de aumento da rentabilidade. De fato, as empresas
entrevistadas manifestaram que os dois fatores de entorno mais importantes estdo
relacionados com a estabilidade macroecondmica e com a necessidade de diversificar
riscos empresariais mediante o IDE.

0 contexto internacional também favoreceu o acesso ao financiamento de muitas
empresas. Em seu estudo sobre as translatinas, Santiso (2008) considera que o excesso
de liquidez que se gerou a partir da baixa das taxas de juros no inicio desta década
foi um fator determinante da expansdo recente das firmas brasileiras. No entanto, as
firmas entrevistadas para este estudo nao mencionaram o financiamento como um fator
determinante ainda que obviamente reconhecam que sem os recursos ndo teria sido
possivel pensar na expansao internacional.?*

2* No estudo realizado por
(Ribeiro e Lima 2008) , nenhuma
das empresas entrevistadas disse
que a falta de financiamento
tem sido uma dificuldade para
expandir-se no exterior.
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Por (ltimo, ndo podemos deixar de mencionar o papel das politicas publicas®. Neste  * Sobre este tema ver, entre
sentido, durante os Gltimos anos o governo do Brasil dispds algumas politicas para  °utros. (Ribeiro e Lima 2008).
estimular tanto a exportacdo como o IDE no .exterior. Em 2000 se constituiu dentrg d0 = Q primeiro financiamento
BNDES um grupo de trabalho para desenvolver instrumentos de apoio ao IDE que culminou  deste tipo outorgado pelo BNDES
com a reforma em 2002 do estatuto do banco para permitir a implementagéo de linhas de ~ foi um empréstimo de US$ 80
apoio a certas atividades no exterior. Posteriormente, em 2005/6 apareceram as primeiras E'i‘;ﬁsbgfggf:'ggqiieri'?’;r;;:
linhas de financiamento para empresas no estrangeiro®® e, na atualidade, o BNDES oferece 45 frigorifico Swift Armour
linhas para capital de giro em filiais de empresas locais no exterior desde que promovam  da Argentina.

subsequentes exportagdes no exterior (Kalache Filho 2006).

O BNDES vem percorrendo um nitido caminho de expansdo, especialmente no ultimo
lustro. Enquanto no periodo 2000-2003 seus desembolsos foram em média de US$ 12
bilhdes, esta cifra subiu vertiginosamente até os US$ 50 bilhdes em 2008 (Grafico 3).

Grafico 3 — Evolucéo dos desembolsos totais do BNDES (em bilhoes de dolares)
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Fonte: elaboragdo propria com base em dados do BNDES

Por sua parte, os desembolsos concretizados pela divisdo BNDES Exim (departamento a
cargo do financiamento a exportacdes e investimentos no exterior) também mostram uma
tendéncia ascendente desde inicios do milénio (Grafico 4).

Grifico 4 — Evolugio dos desembolsos do BNDES Exim (em bilhoes de dolares)
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Fonte: elaboragdo propria com base em dados do BNDES
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N&o obstante, esta rota de expansdo deve relativizar-se frente ao crescimento paralelo
das contas externas do Brasil. Deste modo, podemos apreciar que a relagcdo entre os
desembolsos para exportacdes e esta categoria das contas nacionais se mantém em
torno de pequenas proporcées (Quadro 15). Em 2007 e 2008 se observam, por sua vez,
as relacdes mais baixas entre financiamento de comércio exterior e o global do BNDES,
com uma reducao superior a 50% com relagcdo a média de participacdo durante o periodo
2000-2006. Definitivamente, estas cifras relativizam até certo grau a importancia efetiva
da instituicdo na internacionalizacdo da economia brasileira, se bem pode se detectar
através dos numeros uma intervencao um tanto mais significativa no primeiro quinquénio
dos anos 2000.

Quadro 15 — Relagao desembolsos BNDES Exim, BNDES Geral e exportacdes brasileiras
(bilhdes de dolares e porcentagem)

2000 | 2001
550 @ 58,2

2002 | 2003
60,4 = 73,1

2004
96,5

2005
18,3

2006
137.4

2007
160,6

2008
197,9

Exportacées brasileiras

BNDES - Desembolsos para

. 3,1 2,6 3.9 4,0 39 59 6,4 4,2 6,6
Exportacédo

BNDES - Desembolsos para
Exportacéo [ Exportacées 5,6 4,5 6.5 55 4,0 4.9 4.6 2,6 3,3
Brasil (%)

BNDES Desembolsos para

Exportagdo / Desembolsos
Totais (%)

Fonte: www.bndes.gov.br

245 | 235 | 315 33 296 266 | 124 13,2

Por outro lado, logo que o Brasil recebeu a qualificacdo investment grade da Standard
& Poors, o governo anunciou a criacdo de um fundo destinado a financiar empresas no
exterior e a oferecer certas isencdes de impostos até o ano 2011 com o objetivo de promover
as exportacbes”?, Por sua vez, a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial
(ABDI) esta trabalhando também na promocdo da internacionalizacéo e é responsavel
pela coordenacdo e execucdo da Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) lancada
em meados de 2008 (Ribeiro e Lima 2008a). Também ha outras medidas de promocéio
comercial que visam fortalecer empresas que ocupem elos de maior valor agregado dentro
das respectivas CGV (Amaral 2008).

Apesar de que o tema ocupa um lugar cada vez mais importante na agenda da politica
publica,asacdesconcretassaoaindaincipienteseestdoemuma etapaembrionaria. Algumas
firmas consideram que o maior apoio radica no financiamento que o BNDES oferece a suas
empresas clientes no exterior. De toda forma, sdo poucas as empresas consultadas que
opinaram que o suporte estatal foi protagonista em sua internacionalizacdo. No mesmo
sentido, Ribeiro e Lima (2008b) apontam que por enquanto no é possivel identificar com
clareza uma visao estratégica do setor publico brasileiro com relagdo ao papel que podem
desempenhar os investimentos no exterior para o desenvolvimento econdmico do pais.

Dentro das questdes enddgenas vinculadas ao tipo de produto, insumo ou mercado,
talvez devesse ser feita uma distingcdo entre aquelas empresas que buscam principalmente
objetivos de indole comercial das que persequem fins produtivos. Se bem que a divisdo seja
um tanto arbitraria, entre as primeiras poderiamos englobar os investimentos tendentes
a desenvolver canais de distribuicao, prestar servicos de assisténcia técnica ou comercial
ao cliente, oferecer servicos de poés-venda e, em geral, qualquer tipo de atividade cuja
finalidade seja apoiar a estrutura de producdo e venda em outro mercado. O segundo
caso estaria conformado por investimentos para instalacdo de plantas ou centros de
prestacdo de servigos, a realizacdo de aliancas com firmas locais, a aquisicdo de empresas
e a realizacdo de atividades de I&D.

27 A revalorizacdo do Real era
um dos temas que preocupava
0 governo brasileiro no
momento de langar este plano.
Obviamente, a atual crise
financeira internacional alterou
as prioridades e os instrumentos
disponiveis para implementar
estas politicas anunciadas ha
alguns meses.

28 Entre as medidas adotadas,
esta a conformacéo de uma
linha de crédito com baixa

taxa do BNDES para alguns
setores produtivos considerados
prioritarios e um aumento dos
recursos destinados ao programa
de promocéo de exportacoes
(PROEX).
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Da perspectiva da natureza do produto ou dos insumos, sdo numerosos os casos de
empresas brasileiras que tém investido no exterior com o objetivo de reduzir custos de
transporte e logistica ou ganhar cercania com os clientes. Estes custos costumam ser
muito relevantes para alguns setores como o de cimento, alguns insumos industriais
diferenciados que requerem ser ajustados as caracteristicas da demanda ou a processos
do tipo just in time para sua provisao (Iglesias 2007), etc.

Também ha um grupo muito importante associado a producéo intensiva em RRNN para o
qual 0 acesso a estes recursos € um driverfundamental dos investimentos. Em outros casos,
¢ a busca de escala o que promove o IDE (e.g: siderurgia). No entanto, esta motivacéo,
que teve muita relevancia nos anos 90 e que se materializou através de estratégias de
integragdo vertical a nivel regional (petroquimica, siderurgia, lacteos etc.) ndo aparece
como uma motivagdo tdo importante nos casos mais recentes estudados.

Em contraposicdo, a busca para posicionar a marca no exterior parece ser uma forte
motivacdo para expandir as companhias. Muitas firmas com marcas reconhecidas
se expandem para ganhar presenca em mais mercados enquanto outras o fazem para
captar estes ativos estratégicos e posicionar-se a nivel regional ou global (e.g.: 0 caso dos
investimentos no setor téxtil e calcado esportivo).

Tachinardi (2007) aponta como um dos fatores explicativos da internacionalizagdo recente
das companhias brasileiras a solidez que exibem estas empresas depois de varios anos de
estabilidade e crescimento econémico e a mudanca cultural que se tem produzido nelas.
E também evidente que muitas empresas enfrentam a necessidade de expandir-se muito
além de seus mercados de origem para fazer frente as crescentes pressées competitivas
globais ou bem para acompanhar o crescimento de suas concorrentes.

0 fato é que como consequéncia das transformacgdes enddgenas as firmas, da crescente
concorréncia e também das mudancas nos modos de produzir e prestar servicos, muitas
empresas estdo revisando sua visao estratégica de médio prazo e longo prazo. Isto as levou
a proporem novas metas em termos de competitividade, eficiéncia produtiva e insercdo
na cadeia global de valor de seus respectivos setores. Este ultimo aspecto €, em nossa
opinido, um dos principais fatores que explicam por que muitas empresas brasileiras estdo
se convertendo em empresas regionais ou globais. Neste ponto néo ¢ arriscado dizer que
ha tantas estratégias como empresas internacionalizadas.

Em sua caracterizagdo, Ribeiro e Lima (2008b) agregam um quarto fator vinculado com o
ambiente econdmico e requlatorio do pais receptor do investimento. Se bem este é um tema
relevante, ndo parece constituir em si mesmo um driversendo um aspecto que pode explicar
o0 porqué da escolha de certos destinos e ndo outros, sendo os temas que mais preocupam as
empresas o risco regulatorio e o potencial de crescimento do mercado anfitrido.

A questdo de realizar IDE para superar barreiras tarifarias nao pareceu um tema importante
paraasempresasbrasileirasentrevistadas, exceto paraalguns casos pontuaisque analisaremos
nos proximos paragrafos®. Ndo obstante, isto nos leva ao tema central deste trabalho que
tem a ver com o papel que desempenha o Mercosul neste processo, tanto nas decisdes de
investimento das empresas como em suas estratégias produtivas entre filiais. Neste sentido,
0 Mercosul tem sido um fator explicativo importante para algumas empresas que iniciaram
sua expansdo externa na década passada mas nao parece sé-lo tanto quando se analisam os
investimentos recentes. A importancia do Mercosul tem a ver principalmente com o efeito
que gerou o acordo em termos do aumento do comércio bilateral, fortalecimento da relacdo
diplomatica, comercial, cultural e empresarial entre os paises do bloco e, por contagio, sobre
o resto das economias do Cone Sul - Chile e Bolivia.

2 Tampouco parecem
importantes questdes como a
protecao aos investimentos ou o0s
incentivos fiscais que oferecem
algumas economias .
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No Anexo |, listam-se as principais empresas brasileiras que tém investido no exterior nos ultimos anos, muitas delas
na Ameérica do Sul. No mesmo quadro ha uma breve descricdo das estratégias de expansdo global e das motivacées
predominantes em cada uma delas. O quadro € o resultado das entrevistas realizadas para este estudo e da informacao
disponivel na literatura sobre o tema.

1.3.2.2. IDE Brasileiro na Argentina

O Brasil € um investidor importante na Argentina. Conforme mostram as estatisticas oficiais, os investimentos desse
pais cresceram fortemente durante a sequnda metade dos anos 90 para cair logo a seguir, com a crise do plano de
convertibilidade, e retomar uma trilha positiva a partir de 2002 (Quadro 16).

Quadro 16 Fluxos de Investimento Direto Externo. Total, Brasil e participacdo do Brasil sobre o total
(milhdes de dolares e porcentagem)

Argentina
Ano IDE
Total Brasil Participagdo

(%)
1992 4.431,6 372,6 8,4
1993 2.792,9 45,1 1,6
1994 3.637,3 -10,9 -0,3
1995 5.609,6 214,4 3,8
1996 6.950,5 486,3 7,0
1997 9.160,7 750,2 8,2
1998 7.292,3 -58,7 -0.8
1999 23.986,1 -346 -1,4
2000 10.418,2 -61,7 -0,6
2001 2.165,7 471 2,2
2002 2.149,0 967,7 45,0
2003 1.651,6 116,7 7.1
2004 4.274,0 534,9 12,5
2005* 4.861,0 1156 23,8
2006" 6.938,0 374 54
2007* 8.380,0 886 10,6

Fonte: (Iglesias 2007) e Direcdo Nacional de Contas Internacionais

- Ministério de Economia e Produgdo da Republica Argentina.
* Aclaracdo: os dados de 2005, 2006, 2007 correspondem a (BCRA 2007).

Em uma primeira etapa, e especialmente antes da conformagéo do Mercosul, o interesse das firmas brasileiras por investir
na Argentina estava associado as possibilidades de ter acesso a um mercado que de outro modo estava restringido por
medidas protecionistas de acordo com a politica industrial imperante nessa época. A integracédo regional derrubou muitas
dessas barreiras, mas os investimentos continuaram chegando em busca de outros ativos como cercania ao cliente,
possibilidade de explorar ativos desenvolvidos previamente pela empresa, acesso a mercados que mesmo depois da
integracdo permaneciam relativamente fechados etc. Um ponto importante de mencionar é que, em geral, a transferéncia
de companbhias locais para méos brasileiras ndo significou um desmantelamento das estruturas gerenciais das empresas
(nem tampouco das produtivas).

A crise de 2001-2002 e a desvalorizacdo do peso geraram uma nova oportunidade para a chegada do IDE brasileiro ao
pais. Em uma primeira etapa, estes fluxos chegaram motivados pela oportunidade de adquirir certos ativos que estavam
desvalorizados por causa do contexto macroecondmico, o qual tornou atrativos os investimentos em certos setores
tradicionais, de insumos industriais ou vinculados a empresas competitivas e com mercados ja consolidados ou cativos
(alimentos, insumos difundidos etc.). Entre os casos mais emblematicos se destacam a compra da petroleira Pecom por
parte da Petrobras, da cervejaria Quilmes por parte da Ambeyv, da cimenteira Loma Negra por parte da Camargo Corréa,
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da siderurgica Acindar por parte da Belgo Mineira e do frigorifico Swift por parte do Friboi
(Prosperar 2008). Com o tempo, este impulso inicial foi se voltando para investimentos
orientados a ampliar a capacidade produtiva.

0 fato de que muitas companhias brasileiras tenham decidido investir em uma economia
tdo convulsionada como a argentina no comeco desta década manifesta a posicao
estratégica que tem este mercado para as firmas brasileiras e, ao mesmo tempo, reflete
certo “treinamento” do empresariado brasileiro, proprio de paises em desenvolvimento,
para mover-se em situacdes de crises como a que atravessava esse pais.

Ja dissemos que depois da crise argentina de 2001-2002, aparece entre as empresas
brasileiras um interesse em aproveitar o potencial de crescimento que mostra a economia
argentina a partir da recuperacao econdmica e a possibilidade de desenvolver os produtos
perto dos clientes. Esta situagdo € importante tanto para aquelas firmas que produzem
insumos diferenciados quanto para companhias nas quais a logistica afeta de forma muito
importante o custo final do produto (Iglesias 2007). Ao contrario, a diferenca no tamanho
de mercado deixa entrever que o IDE ndo é talvez uma opgdo para aquelas firmas que
baseiam sua estratégia no aproveitamento de grandes escalas de producdo, para as quais
continua sendo mais eficiente abastecer o mercado mediante a exportacdo. O mesmo
pode-se dizer para aquelas empresas que oferecem claras vantagens relativas de RRNN
no Brasil (Iglesias 2007).

Por sua vez, algumas empresas créem que o mercado argentino lhes permitira consolidar
sua marca gracas ao fato de que dispdem de vantagens tecnologicas ou de know-how que
as colocam em uma situacdo muito favoravel com relacdo a suas concorrentes locais. Esta
¢ uma situacéo habitual nos investimentos do tipo Sul-Sul. Como apontam Ldopez (1999)
e Chudnovsky (Chudnovsky e Lopez A. 2002), o desenvolvimento de certas vantagens
vinculadas com capacidades de desenho ou adaptacdo de produtos ou de gerenciamento
comercial efou produtivo é uma estratégia que permitiu a muitas empresas argentinas e
brasileiras competir com éxito em mercados externos que geralmente eram de menor nivel
de desenvolvimento relativo, algo que parece ter-se mantido para o caso de algumas das
empresas brasileiras que chegaram ao pais nos ultimos anos. Esta motivagao recebeu maior
forga nos ultimos anos e sao varios os exemplos de investimentos brasileiros na Argentina
que buscam o aproveitamento de certos ativos estratégicos associados a intangiveis.

Quanto as modalidades de IDE, um estudo do Centro de Estudios Bonaerense (CEB)
(2005) para o periodo 2002-05 mostra que, no inicio do novo regime - pds-abandono
da convertibilidade -, a op¢ao preferida pelos investidores brasileiros foi a aquisicdo ou a
fusdo com empresas locais. Em 2002, quase 90% do IDE brasileiro que chegou a Argentina
o fez sob esta modalidade, enquanto o resto correspondeu a projetos de ampliacdo. Em
2003 esta participacdo reduziu-se a 66% e caiu em 2004 para 13.5%. No referido ano, as
ampliacdes foram a modalidade mais comum de IDE brasileiro no pais, em um contexto
de forte crescimento da atividade econdmica combinado com uma elevada utilizagcado da
capacidade produtiva instalada. O ano de 2005 voltou a mostrar um avanco das F&A que
voltaram a representar quase 72% do IDE do Brasil na Argentina.

Esta situacdo ndo € muito diferente da que havia imperado nos anos prévios a crise.
Conforme a base de dados do CEP*°, para o periodo 1996-2002, 55% do montante investido
por firmas brasileiras na Argentina correspondeu a fusdes e aquisicdes, 25% a ampliacdes e
20% a novos projetos (greenfield) (Bianco et al. 2008).

3 Esta base compila antincios
de investimento que ndo
necessariamente corresponde
logo a investimentos
efetivamente realizados.
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Quanto a distribuicdo setorial do IDE brasileiro, informacéo fornecida pelo (Centro de Estudios Bonaerense (CEB) 2005)
indica que, tanto em 2003 como em 2005, a industria absorveu a parte majoritaria do IDE brasileiro, em contraposicdo
ao que ocorreu em 2002 e 2004 quando o setor primario - liderado pelos investimentos da Petrobras - foi o que teve a
maior participacdo como receptor dos fluxos de IDE provenientes do Brasil.

Por outro lado, dados apresentados pelo Banco Central da Republica Argentina mostram que do estoque total do IDE
brasileiro na Argentina em fins de 2007 (U$S 3,47 bilhdes), 55% se dirigia a trés setores: 27% & industria automotiva,
18% a metais comuns e 11% ao setor de alimentos, bebida e tabaco. Vale mencionar, por sua vez, que a participacdo do
Brasil no estoque de IDE total de cada um destes setores também ¢ elevada. De modo a ilustrar, o peso relativo do Brasil
no IDE total dirigido a industria automotiva era, ao final de 2007, de 18%. No Quadro 17, apresenta-se a informacéo a
partir da base de dados do BCRA (BCRA 2007).

Quadro 17 — Estoque de IDE brasileiro na Argentina em 31.12.2007 por setor (milhdes de dolares)

Petrdleo 31,7
Administradoras de fundos de aposentadoria e pensao -
Alimentos, bebidas e tabaco 381,8
Industria téxtil e de couro 130,8
Industria de papel, edicdes e impressoes 54,0
Industria quimica, borracha e plastico 287,2
Produtos minerais ndo metalicos 158,4
Metais comuns 612,0
Maquinarias e equipamentos 163,9
Industria automotiva 9253
Outros industria manufatureira 103,0
Eletricidade (geracéo, transporte e distribuicdo) 100,2
Gas (extracdo, transporte e distribuicdo) 0,0
Agua 0,0
Comércio 11,4
Transporte 98,1
Comunicagdes 10,6
Mineracao -
é\%”]%ur%ra, criacdo de gado e outras atividades 14.7
Construcao 14,8
Servicos de informatica 7.8
Servicos de lazer 4,6
Oleaginosas e cerealiferas 19
Seguros 16,0
Setor privado financeiro 17,7
Casas e agéncias de cambio -
Turismo e hotelaria 0,6
Outros servicos 1,6
Investidora, holding 1,2
Outro setor privado ndo financeiro 56,9
Total 3.470,3

Fonte: (BCRA 2007)
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Se bem que ndo contemos ainda com informacéo do IDE brasileiro realizado em 2008, o Quadro 18 apresenta os principais
anuncios de investimento provenientes do Brasil durante o referido ano.

Quadro 18 — Antincios de investimento provenientes do Brasil em 2008 (milhdes de dolares)

Agricultura, criacao de gado e pesca 100,0
Alimentos e bebidas 66,3
Automotiva e Autopecas 16,4
Bancos e servicos financeiros 10,5
Bicombustiveis 4,0

Comércio -

Comunicagdes -

Construcao 14,0
Couro e derivados 213
Derivados de petrdleo e gas 130,6

Editoras e Graficas -

Eletronicos e eletrodomésticos -

Energia elétrica -

Fabricacio de produtos metalicos (sem mag. e eq.) 33

Fabricacdo de produtos de borracha -

Hotéis e restaurantes 7.0

Industrias basicas de ferro e aco 0,1

Pesquisa e desenvolvimento (P+D) -

Maquinaria e Equipamentos 2,1
Materiais para a construcao 60,0
Mineracao -

Outros servicos -

Petroleo e gas 3514
Petroquimica 17,0
Fornecimento de gas 100,0
Quimicos -

Servicos de entretenimento -

Servicos profissionais | empresariais 33
Téxteis e vestuario 43
Transporte 249
Total 936,4

Fonte: Base de Investimentos do CEP. Ministério de Producéo.

A nova "onda" de investimentos brasileiros esta concentrada em empresas que, em sua maioria, ja tinham presenca no
pais. A este respeito, o citado estudo do CEB estima que duas de cada trés empresas investidoras do periodo 2002-2005
ja estavam na Argentina antes de 1999. Se bem que esta situacdo possa ter mudado nos ultimos anos - e de fato se
presume que tenha sido assim -, o fato de que uma parte importante dos investimentos corresponda a empresas que ja
estavam radicadas mostra o interesse destas firmas por expandir sua capacidade produtiva local, seja através de novos
investimentos (como tém sido os casos, por exemplo, de algumas firmas do setor sidertrgico) como mediante a compra
de empresas locais do mesmo setor (algo que se verifica no caso da industria alimenticia). Também houve em alguns
casos uma diversificacao de atividades, mas isto se enquadra dentro da l6gica de diversificacdo da corporacdo. Assim, por
exemplo, o grupo Camargo Corréa, que contava ja com varios anos de presenca no pais, expandiu suas atividades do setor
de construcdo para a indUstria cimenteira e, posteriormente, para o setor téxtil com a compra de Alpargatas.



PIB - Perspectivas do Investimento no Brasil | DIMENSAQ DO MERCOSUL E DA AMERICA LATINA

Em alguns casos, os investimentos chegaram em busca de mercados. Isto tem ocorrido,
por exemplo, em setores como téxteis ou calcados, onde subsistem restricdes ao comércio
ou bem onde a relagdo cambial desalentava a exportacao do Brasil. De qualquer forma,
algumas empresas chegaram com a intencdo de desenvolver novas plataformas de
exportacao aproveitando os menores custos relativos na economia anfitria ou a existéncia
de cotas de exportacdo nao utilizadas em alguns casos. Algo similar ocorre no caso das
firmas de autopecas brasileiras que chegaram a Argentina nos ultimos anos buscando
nao sé acompanhar seus clientes e aproveitar o mercado local em expansdo, mas senao
também estabelecer plataformas de exportacdo a partir deste pais.

Junto com as grandes empresas do setor de autopecas, também vieram firmas fornecedoras
atraidas pela possibilidade de seguir seus clientes e de saltar os entraves das licencas de
importacdo. Também deve-se dizer que, tratando-se de empresas intensivas em méao-de-obra,
ndo surpreende que muitas tenham vindo tentando aproveitar menores custos na Argentina ao
que se agrega que os governos provinciais ofereceram alguns incentivos para sua localizacao™.

No setor alimenticio, as motivacoes parecem estar mais focadas em estratégias do tipo
market seeking, que em alguns casos se complementam também com mercados de
exportagcdo. Um caso interessante € o dos frigorificos brasileiros que vém se expandindo
fortemente nos ultimos anos a mercé de uma politica que tem gerado um forte crescimento
do mercado doméstico primeiro e dos mercados de exportacdo depois. Neste caso,
(Bisang et al. 2008) apontam que o Brasil tem promovido desde os anos 90 o crescimento
internacional de algumas empresas®. Esta expansdo comecou pelo MERCOSUL, mas logo
se estendeu geograficamente de maneira tal que hoje ha duas empresas brasileiras entre
as cinco maiores do mundo - o grupo JBS, que ocupa o primeiro lugar e o Grupo Mafrig,
que ocupa o quarto -. Neste caso, o IDE brasileiro pode explicar-se pela existéncia de fortes
barreiras a entrada nos principais mercados internacionais®, o aproveitamento da cota
Hilton disponivel nos paises da regido e a possibilidade de aumentar a competitividade
destas empresas crescendo ndo s6 no mercado destino sendo também no internacional.
Um ponto interessante que mencionam em seu estudo (Bisang et a/. 2008) é o fato de que
a consideravel escala destas empresas somado ao grande tamanho do mercado interno
brasileiro possibilitaram a aparicdo de empresas importantes.

A motivacdo destas empresas para realizar IDE se relaciona com a busca de maior escala através
da compra de plantas frigorificas — JBS na Argentina em primeiro lugar e Mafrig no Chile -
para assim poder ampliar seu alcance exportador. Por outro lado, estes investimentos também
buscavam ter acesso a redes de distribuicdo e marcas estabelecidas. (Bisang et a/. 2008) apontam
que o aproveitamento das vantagens comparativas de cada localizacdo levou a integragdo
vertical a nivel global da cadeia produtiva no caso da JBS e logo em direcdo a segmentos de
maior valor agregado (carne cozida congelada, enlatada, produtos orgénicos etc.)

0 setor automotivo ¢ um caso particular posto que se trata de uma industria altamente
protegida por um acordo bilateral que gerou incentivos para o desenvolvimento de
estratégias de complementacéao produtiva. A chegada de empresas no setor ocorreu tanto
nos anos 90 como em anos recentes. As empresas de autopecas que chegaram ao pais
nesta década o fizeram pensando ndo s6 no mercado da exportacdo sendo também para
abastecer o mercado local em expansdo. O caso do setor automotivo é um dos poucos no
qual os investimentos estiveram focados a integrar produtivamente ambas as industrias.
Nédo obstante, a luz das notaveis mudancas ocorridas no sector a nivel mundial, ndo se
pode ignorar a influéncia que nesta complementacdo tém tido as estratégias globais de
especializacdo das empresas e, desde ja, o mencionado acordo automotivo.

No marco do processo de internacionalizacdo de firmas brasileiras, a Argentina parece ser
a "porta de saida” ou o primeiro passo do mencionado processo. Seja porque o mercado
oferece oportunidades, seja porque a proximidade geografica e cultural converte o pais em
plataforma de aprendizagem, seja porque o Mercosul potencializou o comércio e criou as

3 Muitas destas empresas se
radicaram no interior do pais
(Chivilcoy, Saladillo, La Banda en
Santiago del Estero, El Dorado en
Misiones, etc.).

32 Estas empresas receberam
apoio do BNDES mediante
endividamento a longo prazo.
Assim mesmo, o referido banco
tem uma presenca (minima)
no capital acionario destas
empresas.

30 citado trabalho menciona
que esta concorréncia esta
marcada pelo controle que
exercem as grandes redes de
supermercados ao que se soma a
concorréncia com outros paises
também altamente competitivos
do setor e a desleal concorréncia
gerada pela Politica Agricola
Comum de precos subsidiados.
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condicdes apropriadas para passar ao seguinte estagio de internacionalizacdo, o fato é que o
pais aparece como um destino preferencial para o IDE do Brasil e constitui ndo sé a primeira
experiéncia de presenca direta no exterior de muitas empresas sendo que inclusive em
muitos casos a Argentina € o Unico pais no qual as empresas possuem filiais no estrangeiro.
Isto € obviamente uma estilizacdo e ndo significa que o processo esteja limitado ao caso
argentino. Muito pelo contrario, outros paises da regido também estdo se transformando em
importantes receptores do IDE brasileiro - como Chile, Bolivia, Colémbia, Equador e Peru®*
- € umas poucas - ainda que em aumento - firmas desse pais estdo chegando a Europa e
a Asia, 0 que parece ser uma demonstracio de que o processo de internacionalizagdo das
firmas do Brasil transcende amplamente a regido da América do Sul.

1.4. O Papel do IDE na Integracdo Fisica Regional: Infraestrutura
1.4.1. IDE em Infraestrutura: Tendéncias Globais e Regionais

O IDE em infraestrutura a nivel global

O IDE mundial dirigido ao setor de infraestrutura experimentou uma tendéncia altista
durante toda a década de 90. No inicio do novo milénio teve forte queda e recentemente
logrou recuperar-se, ainda que sé parcialmente.

Se bem que toda a década de 90 registrou uma evolucdo ascendente, foi a partir de 1995
que os fluxos dispararam: entre 1990 e 1995, o IDE em infraestrutura foi em média de
US$ 10,48 bilhdes por ano, enquanto que entre 1995 e 2000 foi de US$ 70,5 bilhdes.
Apds alcancar seu pico histdrico no ano de 1999, os fluxos cairam abruptamente. A fase
descendente durou até 2004, ano no qual o IDE cobrou novo vigor e logrou sustentar um
periodo de relativa estabilidade até a atualidade. Como resultado, os fluxos a partir do
novo milénio até 2006 chegaram em média a um total de US$ 59,2 bilhdes por ano.

Os fortes fluxos dirigidos a infraestrutura ao longo de toda a década de 90 explicam que
0 peso deste setor sobre o total do IDE mundial fora in crescendo: se em 1990 o setor
representava 1,8% do IDE mundial, em 2000 passou a representar 9% e em 2006 8,4%.

Quanto acomposicdo, sequindo a classificacdo da UNCTAD (existem dois grandes segmentos
no setor de infraestrutura: Eletricidade, gas e agua, e Transporte, armazenamento e
comunicagdes), os dados sobre estoques mostram que o segmento que mais contribuiu ao
incremento no peso da infraestrutura foi o de Transporte, armazenamento e comunicacées.
Este passou de 2,4% no total do IDE mundial em 1995 a representar 7% em 2000 e 6%
em 2006. A participacdo do segmento Eletricidade, gas e agua, entretanto, permaneceu
relativamente constante em torno de 2% entre 1995 e 2006.

No que diz respeito aos paises receptores, a distribuicdo geografica do IDE em infraestrutura
mostra grande similitude com a distribuicdo do IDE total. Os paises desenvolvidos (PD)
foram e continuam sendo os principais receptores de capitais em infraestrutura; todavia,
a participacdo do grupo dos paises em desenvolvimento (PED) tem aumentado durante
a década de 90: passou de 27% em 1990 para 37% em 1995 (recorde histdrico). O peso
relativo dos PED se reduziu a partir do novo milénio até chegar a um valor de 25% em
20086, cifra ainda menor que a do inicio dos anos 90.

Com relacdo a origem dos investimentos em infraestrutura, os dados revelam que a maioria
provém de paises desenvolvidos. Se bem que o peso deste grupo continue sendo maior que
o do grupo dos PED, desde o novo milénio se observam certas mudancas: como resultado
da queda de projetos originados em paises desenvolvidos e os crescentes investimentos
realizados por multinacionais de paises em desenvolvimento, a importancia relativa dos
PED no total do IDE em infraestrutura tem-se incrementado (UNCTAD 2008).

3 A respeito, pode-se consultar
os recentes trabalhos de (Ribeiro
e Lima 2008) e (Rios e Iglesias
2008)
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IDE em infraestrutura para os PED

O IDE em infraestrutura dirigido ao grupo dos PED mostra tendéncias similares ao IDE em infraestrutura mundial.
Igualmente a este ultimo, os fluxos para os PED também dispararam a partir da década de 90 e continuaram crescendo,
ainda que com taxas menos elevadas, durante o novo milénio. Como resultado desta dindmica, o estoque de IDE em
infraestrutura dirigida para os PED era de US$ 198,89 bilhGes em 2006.

No setor de eletricidade, gas e agua, os fluxos de IDE para o grupo dos PED passaram de US$ 2,5 bilhdes por ano entre
1991 e 1995 para US$ 12 bilhdes por ano entre 1996 e 2000. A partir dai, experimentaram uma forte queda originada
pela saida de capitais da regido da América Latina e do Caribe. No caso de Transporte, armazenamento e comunicacdes,
os fluxos passaram de US$ 4 bilhdes por ano em 1991-1995 para US$ 13 bilhdes por ano em 1996-2000 e a US$ 16
bilhdes por ano entre 2001 e 2006. Se bem que, neste setor, também se evidenciaram fortes saidas de capital da regido
da América Latina, estas ndo se transmitiram ao conjunto dos PED, ja que foram mais que compensadas pela entrada de
capitais em regides da Asia e Oceania e, em menor medida, na Africa (UNCTAD 2008).

Como resultado do forte ingresso de capitais na regido (especialmente durante a década de 90), o peso do setor de
infraestrutura sobre o IDE total dirigido aos PED se incrementou marcantemente: de 3,8% em 1990, passou a 6% em
1995 e a 8,9% em 2006. Vale destacar aqui que a participacao do setor infraestrutura sobre o total de IDE recebido pela
América Latina sempre tem resultado maior que a do conjunto dos PED. Se em 1990 a porcentagem nos PED era de 3,8%,
na América Latina este era de 7,4%. No fim da referida década, quando se registrou o recorde historico de ingresso de
capitais ao grupo dos PED, as porcentagens eram de 8,8% e 23,7% respectivamente. A grande diferenca de participagao
entre ambos o0s grupos de paises se explica pelo processo de privatizacdes que teve lugar na maioria dos paises latino-
americanos durante a seqgunda metade dos anos 90.

Relativamente a distribuicdo geografica dos investimentos no interior do conjunto dos PED, pode-se ver que a mesma
apresentou um giro a partir do novo milénio. No periodo 1996-2000 a regido que recebeu maiores capitais foi a América
Latina. Dentro dela, certos paises concentraram a maioria dos capitais em certas industrias. Um exemplo € o caso do
Brasil no setor elétrico: entre 1996 e 2000, este pais recebeu 52% do total de IDE dirigido a Eletricidade da regido. Apos
a mudanca de milénio, muitos capitais sairam da América Latina e se dirigiram a Asia e Oceania, regido que tem se
convertido hoje na principal receptora de IDE em infraestrutura dentro dos PED.

Quadro 19 — Participac@o das duas regides mais importantes no IDE em infraestrutura recebido pelos PED (em %)

1995 2000 2006
América Latina e o Caribe 47,7 58,4 46,3
Asia e Oceania 453 36,3 47,2

Fonte: elaboragdo propria com base em World Investment Report 2008, UNCTAD.

Por ultimo, com relacdo a composicdo do IDE ingressado ao grupo dos PED, vale destacar que as areas de telecomuni-
cacoes e energia sempre tém sido dominantes.

Quadro 20 — Estoque de IDE recebido em infraestrutura, por regioes (em milhodes de dolares e porcentagem)

1990 1995 2000 2006
Eletricidade, gas e agua 7.427 22.544 91.938 186.847
Transporte, armazenamento e comunicacdes 17.542 54.806 337.910 598.328
Mundo Total de IDE em infraestrutura 24.969 77.350 429.848 785.175
Total de IDE 1.387.139 2.274.985 4.776.092 9.347.320
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 1.8 3.4 9,0 8,4
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Eletricidade, gas e agua 5.120 14.591 57.833 137.996
) Transporte, armazenamento e comunicacdes 13.027 30.514 253.380 439.217
desePna\ZTjidos Total de IDE em infraestrutura 18.146 45.105 311.212 577.213
Total de IDE 1.209.733 1.804.200 3.457.914 6.954.371
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 1.5 2,5 9,0 8,3
Eletricidade, gas e agua 2.307 7.824 33.278 47.270
) Transporte, armazenamento e comunicagoes 4.488 20.476 78.566 151.626
des:s:/:\sli::nto Total de IDE em infraestrutura 6.795 28.300 111.843 198.895
Total de IDE 178.808 471.658 1.270.945 2.234.776
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 3.8 6,0 8,8 8,9
Eletricidade, gas e agua 2.293 5.876 27.213 33.422
Latino-América e | Transporte, armazenamento e comunicacées 2.990 7.630 38.121 58.692
o Caribe Total de IDE em infraestrutura 5.283 13.506 65.334 92.114
Total de IDE 71.392 114.457 275.672 458.278
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 74 1.8 23,7 20,1
Eletricidade, gas e agua 2.291 4.875 7.951 5.053
Transporte, armazenamento e comunicacdes 1.999 2.887 6.997 3.992
Argentina Total de IDE em infraestrutura 4.290 7.762 14.949 9.046
Total de IDE 16.310 28.021 67.641 50.535
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 26,3 27,7 22,1 179
Eletricidade, gas e agua 1 2 7.262 16.160
Transporte, armazenamento e comunicagdes n7z 592 19.257 37.760
Brasil Total de IDE em infraestrutura 18 594 26.519 53.920
Total de IDE 39.333 42.421 103.187 N/A
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 03 1,4 25,7 N/A
Eletricidade, gas e agua 14 1.876 5.884 13.833
Transporte, armazenamento e comunicagoes 1.366 10.944 34.708 80.121
Asia e Oceania  Total de IDE em infraestrutura 1.380 12.820 40.592 93.954
Total de IDE 98.564 328.713 922.545 1.565.898
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 1.4 3.9 4,4 6,0

Fonte: elaboragdo propria com base em World Investment Report 2008, UNCTAD.

IDE em infraestrutura emitidos pelos PED

Como apontamos anteriormente, se bem que os investimentos estrangeiros em infraestrutura continuem dominados
pelos paises desenvolvidos, tem-se evidenciado nos ultimos anos uma marcante tendéncia ao incremento da relevancia
das firmas transnacionais provenientes de paises em desenvolvimento.

E importante destacar, por sua vez, que enquanto o IDE emitidos pelos PD liderava o cenario mundial na matéria,
estabelecendo os movimentos anteriormente descritos para as duas décadas precedentes, a evolucdo dos PED mostrava
um ciclo inverso até certo ponto. Deste modo, enquanto os PD davam conta de 99% dos estoques externos de IDE em
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infraestrutura em 1990, a participacdo dos PED subia para 19% em 1995; recuperagdo explicada por fluxos emitidos
pela Asia em torno de US$ 3,3 bilhdes anuais. Posteriormente, no tltimo quinquénio do século, os papéis se reverteriam
novamente. A explosao dos investimentos originados nos paises desenvolvidos, cuja média de fluxos anuais saltou para
US$ 86,25 bilhdes, e a queda das saidas da Asia primordialmente explicam a retracdo no global mundial dos PED.

Por sua vez, até o presente momento do atual milénio, vem-se dando uma leve recuperacdo nos nimeros dos PED, embora
os estoques resultantes dos mesmos representem s6 9% no ano de 2006. Esta melhoria apresenta trés dimensdes. Em
primeiro lugar, os fluxos que saem dos PD voltaram as médias do periodo 1990-1995, deixando para tras o boom do fim
de século. Sequndo, retraiu-se o investimento asiatico em infraestrutura, especialmente intrarregional, voltado para as
areas de telecomunicacées e transporte (UNCTAD 2008). Por ultimo, os paises da América Latina e Caribe incrementaram
notoriamente sua participacdo no setor. Frente a cifras até o momento quase insignificantes, contribuiram em torno de
US$ 1 bilhdo anuais de IDE em infraestrutura entre 2000 e 2006, com o qual aumentaram seu peso dentro do grupo
dos PED para 149%. Nao obstante a isso, América do Sul e Central s6 representam 1,2% dos estoques globais sequndo as
ultimas cifras e a atuacdo da Asia dentro do conjunto continua sendo preponderante.

Quadro 21 — Estoques de IDE emitido em infraestrutura, por regioes (em milhdes de dolares e porcentagem)

1990 1995 2000 2006
Eletricidade, gas e agua 7.301 14.459 86.265 117.454
Transporte, armazenamento e comunicacgdes 31.974 75.485 441.349 484.865
Mundo Total de IDE em infraestrutura 39.275 89.943 527.614 602.319
Total de IDE 1.354.317 | 2.569.811 5.122.462 10.038.655
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 2,9 3,5 10,3 6,0
Eletricidade, gas e agua 7.301 14.459 85.365 109.526
Transporte, armazenamento e comunicagoes 31.617 58.367 418.716 440.332
Paises desenvolvidos | Total de IDE em infraestrutura 38919 72.826 504.081 549.858
Total de IDE 1.342.021 2.275.819 4.582.554 | 9.014.062
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 29 32 1,0 6,1
Eletricidade, gas e agua - - 900 7.519
) Transporte, armazenamento e comunicagoes 357 17.117 22.557 44.620
des:::/sc)ﬁf/iinrr;nto Total de IDE em infraestrutura 357 17.117 23.457 52.140
Total de IDE 11.900 271.698 533.107 1.022.343
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 3,0 6.3 4,4 5.1
Eletricidade, gas e agua - - 106 4.453
Transporte, armazenamento e comunicac¢des 20,0 76,0 1.161 2.800
Latino-América .
e o Caribe Total de IDE em infraestrutura 20,0 76,0 1.267 7.252
Total de IDE 1.538 4.000 60.310 102.145
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 1.3 1.9 2,1 7.1
Eletricidade, gas e aqgua - - 33 18
Transporte, armazenamento e comunicagoes - - 318 476
Brasil Total de IDE em infraestrutura - - 350 494
Total de IDE - - 50.029 82.317
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) - - 0,7 0,6
1990 1995 2000 2006
Eletricidade, gas e aqgua - - 73 4.435
Transporte, armazenamento e comunicagoes 5 16 366 2.324
Chile Total de IDE em infraestrutura 5 16 440 6.758
Total de IDE 1.250 2.667 7.449 23.548
Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 04 0,6 59 28,7
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‘ Eletricidade, gas e agua - - 794 3.067

‘ Transporte, armazenamento e comunicacdes 336 17.041 21.333 41.447

‘ Asia Total de IDE em infraestrutura 336 17.041 22.127 44.514
‘ Total de IDE 10.500 270.492 481.017 927.365
‘ Porcentagem de infraestrutura sobre IDE total (%) 3,2 6,3 4,6 4.8

Fonte: elaboracdo propria com base em World Investment Report, (UNCTAD 2008).

1.4.2. IDE em Infraestrutura e Integracdo Regional na América do Sul

De todas as formas de investimento, o investimento em infraestrutura se reveste de particular interesse, dado que condiciona
e se adianta no tempo aos investimentos em outros setores da economia. A sustentabilidade do crescimento econémico dos
paises descansa, em grande medida, sobre a expansdo em suas areas de infraestrutura. A existéncia de uma inadequada ou
deficitaria infraestrutura representa, entdo, uma das principais preocupacdes de todo governo (Lucioni 2009).

As deficiéncias em matéria de infraestrutura que sofre a América do Sul fizeram-se mais notérias nos ultimos dez anos,
dado que foi a partir do novo milé€nio que os paises da regido tém experimentado um periodo de forte bonanca econémica
que colocou em evidéncia o paupérrimo estado de suas dotacdes de infraestrutura.

Uma dimensao particularmente aguda dos deficits em infraestrutura na América do Sul € aquela que concerne aos projetos
de integracdo regional. A preocupacéo pela falta de uma adequada rede de infraestrutura regional ficou estampada em
uma reuniao que mantiveram os doze mandatarios dos paises sul-americanos em Brasilia em 2000. Nesta ocasido, se expds
a necessidade de definir uma estratégia de trabalho conjunta que buscasse a integracdo das infraestruturas nacionais. Essa
estratégia foi denominada Iniciativa de Integracdo de Infraestruturas Regionais Sulamericanas (Sitio de IIRSA).

Segundo o proprio programa, o [IRSA tem como objetivo promover o desenvolvimento da infraestrutura sob uma visdo
regional, procurando a integracéo fisica dos paises da América do Sul e o objetivo de um padrdo de desenvolvimento
territorial equitativo e sustentavel. O programa se estrutura sobre a base de Eixos de Integracio e Desenvolvimento (EID).
Os EID sao faixas multinacionais que concentram fluxos de comércio atuais e potenciais, € que servem para agrupar 0s
distintos projetos de investimento que se encontram em carteira. No total, ha dez eixos:

- Eixo Andino (Bolivia, Colémbia, Equador, Peru e Venezuela)

- Eixo Andino do Sul (Argentina, Bolivia e Chile)

- Eixo de Capricornio (Brasil, Argentina, Paraguai, Bolivia e Chile)

- Eixo Hidrovia Paraguai-Parana (Argentina, Brasil, Paraguai e Bolivia)
- Eixo do Amazonas (Colémbia, Equador, Peru e Brasil)

- Eixo do Escudo das Guianas (Venezuela, Brasil, Guiana e Suriname)

- Eixo do Sul (Argentina e Chile)

- Eixo Interoceénico Central (Bolivia, Brasil, Chile, Paraguai e Peru)

- Eixo MERCOSUL-Chile (Argentina, Brasil, Paraguai, Uruguai e Chile)
- Eixo Peru-Brasil-Bolivia

No marco da IIRSA, os governos dos doze paises sul-americanos tém conformado uma carteira consensual de 514 projetos
de infraestrutura em transporte, energia € comunicacdes, que representava, até dezembro de 2008, um investimento
estimado em US$ 69 bilhdes. Os projetos relacionados com a infraestrutura em transporte sdo maioria e somam cerca
de 430 iniciativas com um valor aproximado de US$ 37 bilhdes. Trata-se de projetos variados de infraestrutura para o
transporte como sdo os passos de fronteira, portos maritimos e fluviais, hidrovias, aeroportos, rodovias e ferrovias. Os
mesmos sdo uma demonstracdo cabal das necessidades que tem a regido de melhorar e expandir sua infraestrutura para
o transporte (Sitio de IIRSA) e (Lucioni 2009).

Dos 514 projetos consensuais, 0s governos tém selecionado um conjunto delimitado de iniciativas consideradas de alto
impacto para a regido, as quais se esta dando um tratamento especial em matéria de financiamento e execugdo a curto
prazo (entre 2005 e 2010). Estas iniciativas estdo agrupadas na chamada Agenda de Implementacdo Consensual (AIC),
que esta constituida por 31 projetos (dos quais 29 sdo de infraestrutura em transporte) com um investimento estimado
em US$ 10,19 bilhoes (Sitio de IIRSA). Na continuacéo, o Quadro 22 mostra como se distribuem os 31 projetos entre os
distintos eixos de integracao da IIRSA:
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Quadro 22 — Projetos em Execug@o da Agenda de Implementagao Consensual (AIC) 2005-2010

Projetos em fase de Execucéo
Eixo Numero de projetos | Custo (milhdes de U$S)
Ntimero Custo (milhdes de

Us$s)
Mercosul-Chile 7 6.557 5 3.532
Capricornio 2 65 0 0
Interoceanico Central 7 1.044 5 642
Andino 3 118 2 116
Amazonas 4 1.215 3 1.110
Peru-Brasil-Bolivia 2 1.067 1 1.055
Escudo das Guianas 4 19 1 3
Todos os eixos 2 3 1 3
Total 31 10.188 18 6.461

Fonte: IIRSA.

Em func¢do do tamanho do investimento comprometido, no Quadro 23 apresentam-se os principais projetos da AIC que
se encontram na fase de execucao ou de preparagao:

Quadro 23 — Projetos em destaque da Agenda de Implementag@o Consensual (AIC) 2005-2010

Projeto Eixo Custo Fase
ix

! (milhdes de USS)
Duplicacédo da rota 14 MERCOSUL-Chile 780 em execucao
Duplicacédo do trecho Palhoga-Osorio

picac ¢ MERCOSUL-Chile 1.200 em execucio
(Rodovia Mercosul)
Construcao da estrada Pailon-San L .

i Interoceanico Central 445 em execu¢ao
José-Puerto Suarez
Estrada Lima-Tingo Maria Pucallpa, .

L Amazonas 589 em execugao

Portos e Centros Logisticos
Pavimentacdo Ifapari-Puerto
Maldonado-Inambari, Inambari- Peru-Brasil-Bolivia 1.055 em execucao
Juliaca/lnambari-Cusco
Projeto ferroviario Los Andes-Mendoza MERCOSUL-Chile 3.000 em preparacao
Gasoduto do Nordeste Argentino MERCOSUL-Chile 1.000 em execucao

Fonte: elaboragdo prépria com base em dados da IIRSA.

0 Quadro 23 corrobora o anteriormente mencionado sobre a dominancia dos projetos em transporte. Como se pode ver,
dos sete projetos principais que se encontram em execucéo, seis correspondem a infraestrutura em transporte (cinco
terrestres e um ferroviario). A outra caracteristica que se destaca é a predominancia dos projetos que tém o Brasil como
principal beneficiario. Efetivamente, os primeiros cinco projetos do quadro estdo direta ou indiretamente vinculados com

a saida do Brasil a bacia do Pacifico.

O protagonismo do Brasil nos projetos considerados de alto impacto na AIC ndo surpreende se levarmos em conta quais

foram os antecedentes da IIRSA.

As origens da IIRSA

A ideia de construir um sistema integrado de infraestrutura com a finalidade de lograr uma maior competitividade da
economia sul-americana no cenario internacional remonta a década de 90, quando no marco de seus Planos Plurianuais
0 governo brasileiro criou os chamados Eixos Nacionais de Integracio e Desenvolvimento (ENID) (Verdum 2007).
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Os ENID tinham trés objetivos basicos:

- criar um sistema integrado de logistica que garantisse a competitividade dos produtos brasileiros no exterior
- incorporar novas areas do Brasil a dindmica do comércio global
- criar condi¢des para a consolidagdo da hegemonia econdmica do Brasil na América do Sul

Uma simples comparacéo entre os ENID e a [IRSA pde em evidéncia a superposicdo de objetivos e enfoques de ambas as
iniciativas. Por um lado, ambas as estratégias tém se estruturado em torno de Eixos de Integracdo e Desenvolvimento. Se
bem que a IIRSA cubra um territério muitissimo maior que os ENID, ¢ facil ver que a maioria dos eixos delineados pela
[IRSA tem o Brasil como integrante. Por outro lado, ha que notar uma correspondéncia entre os projetos implementados
pela [IRSA e os objetivos propostos pelo Brasil nos ENID. Muito além das declaracdes da [IRSA sobre a busca de uma maior
integracdo fisica e cultural de todos os povos sul-americanos, na pratica a iniciativa ndo beneficia a todos os paises por
igual. Os projetos implementados sdo em sua maioria projetos que t€ém como principal beneficiario o Brasil, enquanto seu
fim € facilitar a saida de produtos brasileiros a bacia do Pacifico.

A superposicao de interesses entre [IRSA e os ENID também se manifesta quando se observam as principais empresas e
instituicdes financeiras que participam dos projetos regionais: Odebrecht, Petrobras, Andrade Gutierrez, Queiroz Galvéo
sdo algumas das empresas brasileiras que recebem financiamento do BNDES como incentivo para realizar obras de
infraestrutura em paises vizinhos. Desde ja, existem outros importantes orgaos que ddo financiamento aos projetos
da IIRSA - como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), a Corporacdo Andina de Fomento (CAF) e o Fundo
Financeiro para a Bacia do Rio da Prata (FONPLATA) -, mas se enfatiza o papel do BNDES e das firmas brasileiras para
mostrar que a IIRSA, mais que uma instancia de dialogo entre paises latino-americanos, € um espaco onde confluem os
interesses do governo brasileiro com os das empresas deste pais e os das institui¢des financeiras (Verdum 2007).

1.4.3. Brasil e seu Papel no IDE Regional em Infraestrutura
1.4.3.1. IDE Sul-americano em Infraestrutura

Os dados disponiveis a respeito sdo bastante pobres, o que determina que uma leitura acelerada dos mesmos pode
conduzir a conclusdes que ndo se traduzam na realidade dos fatos. Tanto a informagio proveniente da UNCTAD (2008)
como do Banco Central do Brasil apresentam lacunas estatisticas, em fun¢do do que nos limitaremos a esbogar algumas
poucas observagoes.

Em primeiro lugar, € importante destacar o crescimento no lapso 2000-2006 dos investimentos de origem chilena,
principalmente no setor de eletricidade, gas e agua, sequido de transporte, armazenamento e comunicacgées, chegando a
deter o agregado em torno de 30% do IDE total do pais no ano ulterior. (ver anterior, Quadro 22).

No caso do Brasil (Quadro 24), os dados completos para o ano 2007 nos permitem identificar que 50% dos estoques de
IDE em infraestrutura se enquadram na area de eletricidade, gas, agua e afins, enquanto que um terco corresponde a
obras de infraestrutura no exterior. Por sua vez no conjunto do IDE do pais, o agregado deste setor particular sé explica
pouco mais de 2% dos estoques totais, cifra realmente pouco relevante.

Quadro 24 — Estoque emitido de IDE em infraestrutura pelo Brasil (em milhdes de ddlares)

2007
Eletricidade, gas, agua e atividades relacionadas a ultima 876
Obras de infraestrutura 518
Transporte terrestre 5
Transporte aquatico 15
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Transporte aéreo 8
Armazenamento e atividades auxiliares de transporte 7
Correio e telecomunicacdes 150
Atividades de servicos de tecnologia da informacéo 101
Total de IDE em infraestrutura 1.679
Total de IDE 75.375
IDE Infraestrutura/IDE Total (%) 2,23

Fonte: elaboragdo propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Nota: Apresentam-se somente os dados para 2007, pois as categorias Obras de infraestrutura e Armazenamento e
atividades auxiliares nao possuem informacao para os anos prévios por serem setores incorporados recentemente
a classificacdo de atividades de infraestrutura. No caso de apresentar a informacédo incompleta poderia se dar
até uma visdo distorcida e, inclusive, incongruente com as cifras anteriores da UNCTAD.

1.4.3.2. Transnacionais Brasileiras na Area de Infraestrutura

Expansdo internacional das Transnacionais em Engenharia e Construcdo®

0 Brasil se caracteriza por contar atualmente com importantes empresas multinacionais no
setor de servicos de engenharia e construcdo, especializadas em projetos de infraestrutura
tanto publica como privada.

Nascidas sob o amparo do mercado doméstico e impulsionadas pelas grandes obras no
territorio nacional, estas firmas estdo marcadas por um constante crescimento ao longo de
sua vida. Sequindo a Iglesias (2008), o estimulo econémico da década de 70 determinou uma
expansao consideravel da atuacdo das mesmas, € com isso de suas capacidades produtivas
e de gestdo de projetos. Ao fim da década, utilizando-se das experiéncias concebidas
internamente, algumas comecariam a internacionalizar-se monopolizando grandes obras de
infraestrutura na América do Sul, Africa e nos paises petroleiros do Oriente Médio.

Nao obstante, o impacto profundo da crise dos oitenta acabaria por determinar o cenario
decisivo para a saida intensa dos referidos investimentos do territério brasileiro, sob a
tentativa de sobreviver escapando das limitac6es crescentes do mercado nacional para
sua producdo. Os efeitos da recessdo durante o primeiro quinquénio e a consequente
volatilidade e estancamento entre os anos 1985-1995 alentariam o aprofundamento das
politicas de reestruturacéo e diversificacdo adotadas neste periodo (Iglesias 2008).

Como destaca este autor, o periodo que vai até 2002 ¢ de um limitado avanco doméstico
novamente. Se bem que tenha sido detectado, neste lapso, um pequeno crescimento do
investimento publico brasileiro (frente aos baixos nimeros do inicio dos anos noventa),
0 aumento da producdo local assentou-se mais na construcdo doméstica, produto do
incremento dos ingressos das familias, € no investimento privado em obras industriais, em
menor medida. Igualmente, este contexto de recuperacéo parcial dista do auge da década de
1970. A participacao do estado encontrava-se ainda deprimida e apareciam ademais firmas
multinacionais com as quais competir no mercado interno da construcéo residencial.

A situacdo interna ndo mudou em demasia até 2007, o investimento publico permaneceu
deprimido e o motor local continuou na construcdo residencial. Apesar das tentativas
do governo federal (especialmente, no segundo mandato de Luiz Inacio Lula da Silva)
de impulsionar projetos em infraestrutura publica mediante o recurso a Associacoes
Publico-Privadas (APPs), a concretizacdo padeceu sucessivas dificuldades resultando na

% Esta secdo oferece uma

espécie de generalizacao da
historia percorrida pelas firmas
Transnacionais brasileiras do

setor. Para obter uma visao mais
individualizada e pormenorizada, se
recomenda dirigir-se ao Anexo Il.
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demora de seus resultados concretos. Nao s6 a colocacdo em funcionamento do marco
juridico-institucional levou quatro anos, sendo que também a propria gestdo da carteira
de projetos viu-se mergulhada em um entorno de ineficiéncias e disputas ideoldgicas que
condicionaram a concretizacdo dos projetos.

Imersas neste entorno, as transnacionais brasileiras do setor de infraestrutura continuaram
com sua maturacdo externa, incorporando eixos de acdo e traspassando novas fronteiras.
Fazendo referéncia a América do Sul, souberam conjugar sobremaneira a experiéncia
adquirida, o suporte diplomatico do estado brasileiro aos processos de integracdo regional
(entenda-se IIRSA na atualidade) e a capacidade de recursos financeiros, tanto interna aos
respectivos grupos como proveniente de drgdos publicos de fomento (especialmente o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, BNDES), para obter importantes projetos
a nivel regional. Esta estratégia se torna fundamental, hoje em dia, para poder tolerar as
limitacOes que a industria enfrenta no proprio terreno brasileiro e sustentar a capacidade
produtiva adquirida, fruto do crescimento histérico, sem recair em novas reestruturacées.

Energia: recurso estratégico

Mencéo especial merece o caso da Petrobras, pois se bem que o main core do grupo se
encontre na producéo e comercializacdo do petrdleo (incluindo derivados) e gas, a firma
cumpre hoje em dia um papel transcendental em matéria de integracdo da infraestrutura
sul-americana. Constituida regionalmente como o investidor brasileiro em energia, tem
ampliado nos ultimos anos tanto seus paises de ingeréncia como suas areas de atuacao.

A historia da internacionalizagdo da Petrobras até nossos dias deve ser enquadrada no
marco das dificuldades enfrentadas pelo Brasil para lograr sua autossuficiéncia energética,
frente ao continuo crescimento de sua economia. J& na década de 70, assinou varios
acordos de assisténcia técnica, atingiu areas de exploracdo e negociou a comercializacdo
com paises petroleiros como Argélia, Colombia, Egito, Ira, Iraque, Libano e Madagascar. Nos
anos 80, estendeu suas operacdes ao Golfo do México e ao Mar do Norte, enquanto que,
no decénio seguinte, intensificaria seus investimentos no desenvolvimento da producao
e transporte de gas mediante a construcdo do gasoduto Bolivia-Brasil e o ingresso nos
mercados argentino e uruguaio (CEPAL 20086).

No final da década passada e comeco da corrente, uma série de mudancas converteram a
Petrobras no que conhecemos hoje, uma gigante transnacional no amplo setor de energia,
ndo mais somente hidrocarbonetos. Certos fatores foram chaves neste sentido. Entre eles, a
desrequlamentacédo do mercado brasileiro e o aumento de sua participacdo na Argentina.

A relevancia deste ultimo pais passa ndo so por significar a principal fonte de producéo e
reservas de petroleo e gas fora do Brasil, como ademais pelo salto regional que implicaram
as aquisicoes de participacdes no territorio vizinho. Em 2003, sobre a base da obtencdo do
controle acionario das empresas do grupo Perez Companc fundou-se a Petrobras Energia,
cujas areas de negdcios abarcam a producédo de petrdleo e gas, refino, comercializacdo
e transporte, petroquimica, geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica. Com
sede em Buenos Aires, a firma abrange operacdes na Argentina, Brasil, Venezuela, Bolivia,
Peru e Equador, aumentando deste modo a ingeréncia geografica do grupo®.

Para exemplificar o grau de diversificacdo de investimentos que implicou o nascimento
da Petrobras Energia podemos ressaltar a incursdo do grupo brasileiro no setor de
telecomunicac6es fora das fronteiras de seu pais de origem. Através do controle conjunto
na companhia Transportadora Gas del Sur, a Petrobras atinge a TELCOSUR (cujo principal
acionista é TGS), provedor independente atacadista de banda larga na Argentina.

% Ver no Anexo Ill: Sociedades
Controladas pela Petrobras Energia.
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Deste modo, através da TGS, a Petrobras participou de obras de infraestrutura em energia fundamentais para a Argentina
nos ultimos anos, como por exemplo a ampliacdo da capacidade do Gasoduto San Martin. Este trabalho permitiu fazer
frente a uma demanda crescente e foi oportunamente financiada majoritariamente pelo BNDES e em menor medida pela
TGS. Apontemos ademais que 80% da contribuicdo do BNDES destinou-se ao projeto de engenharia e construcédo levado
a cabo pela Odebrecht (Iglesias 2008).

Por outro lado, entre 2002 e 2005, investiu em processamento e distribuicdo de gas no Uruguai, aproveitando por sua vez a
reestruturacédo da Royal Dutch/Shell nesse ultimo ano para ficar com os negdcios de combustiveis na Coldmbia, Uruguai e Paraguai.

Outro bastido estratégico da Petrobras € a Bolivia, onde a companhia opera dois amplos campos de gas natural e o
gasoduto GASRYG em seu caminho para o duto Bolivia-Brasil, ademais de unidades de processamento de gas, de refino,
de lubrificantes e vias de distribuicdo local.

Muito além das suspeitas levantadas pela nacionalizacdo das reservas hidrocarboniferas, as renegociacoes de preco
do gas importado pelo Brasil e a paralisia ou receio para executar novos investimentos em territorio boliviano, sua
participacdo continua sendo essencial em termos do fornecimento de gas da companhia no exterior.

1.4.3.3. O papel do Estado Brasileiro nos Fluxos Emitidos de IDE em Infraestrutura

Tentar estabelecer um juizo categdrico sobre a visdo e acdo do governo do Brasil no tema da agenda de integracdo em
infraestrutura sul-americana, do financiamento publico dos projetos e do impulso para a internacionalizagcdo das firmas
locais no setor constitui uma tarefa extremamente complexa por si so. A realidade € que, na hora de por os fatos sob a
lupa, as oticas politicas e econdémicas se entrelacam constantemente conduzindo a conclusdes diversas seqgundo o peso
atribuido a uma ou outra na analise.

Sem duvida, a comentada variabilidade de visdes se estabelece sobre a base da propria indeterminagao do Estado brasileiro
com respeito ao alcance de seus procedimentos e da intencdo, ou nédo, de assumir o posto de lider regional. Segundo as
vozes destacadas por (Rios e Iglesias 2008) da parte de representantes de 6rgdos publicos vinculados com a tematica dos
investimentos brasileiros na regido, os autores encontram que, dado que se trata de um fenémeno bastante recente, nao
¢ possivel identificar uma postura estratégica do setor estatal com relacdo as mesmas, nem politicas explicitas de apoio
e fomento. Portanto, as acoes que se desenvolvem estariam lideradas mais por motivos geopoliticos que por uma real
percepcdo dos beneficios econdmicos.

Em contrapartida, as autoridades do BNDES - talvez a unica ferramenta oficial em torno dos investimentos brasileiros em
infraestrutura sul-americana - destacam que para desenvolver e integrar os paises sul-americanos é necessario construir
uma iniciativa continental. Neste sentido, a IIRSA aparece como a pasta chave de projetos para a unido regional, enquanto
que PROEX e BNDES se apresentam como os meios para o financiamento da integracdo (Mantega 2005).

IIRSA e as multinacionais brasileiras da area de infraestrutura

Dois pontos devem ser recordados neste momento. Primeiro, o papel desempenhado pela diplomacia brasileira para a
elaboracdo desta iniciativa de integracdo. Como ja comentamos anteriormente, a [IRSA surge como o correlato sul-
americano dos eixos de integracdo elaborados originalmente dentro das fronteiras, perante a evidéncia das grandes
limitacdes e impedimentos para o comércio intrarregional em matéria de infraestrutura.

Segundo, a prépria execucgao dos projetos componentes da carteira [IRSA se insere em um marco histérico particular das
companhias multinacionais brasileiras de infraestrutura. Em maior ou menor grau, ao momento de nascer a iniciativa,
estas firmas ja contavam com uma interessante rota internacional de atividades, reconhecida experiéncia em obras
de grande escala, margens financeiras que as colocavam em uma posicdo privilegiada e uma série de subsidiarias
estrategicamente distribuidas ao longo do continente.

Neste sentido, o estabelecimento de um conjunto organizado de projetos regionais, junto com a vontade politica para o
incentivo de sua concretizacdo material, se erige como uma fonte nada desprezivel de demanda de servicos para estas
empresas, que véem sustentadas assim as politicas de transnacionalizacdo iniciadas anos atras e encontram bases firmes
para seu aprofundamento. Como aponta lglesias (2008), existe uma compatibilidade entre os interesses das firmas e a
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necessidade de integracdo continental, pois contam com a habilidade para fazer frente a estas responsabilidades e obtém
nos projetos a possibilidade de dar, deste modo, estabilidade a sua atuacédo internacional.

Atualmente, varias transnacionais brasileiras participam ativamente, e com forte preponderancia, em obras encaminhadas
sob o horizonte da IIRSA. Seja em algum dos projetos componentes da estratégica Agenda de Implementacdo Consensual,
como em outros da extensa carteira geral, estas multinacionais do setor se encontram envolvidas abertamente no
investimento em infraestrutura a nivel sul-americano.

0 financiamento brasileiro e seus condicionamentos

Basicamente sdo duas as fontes de financiamento administradas pelo governo brasileiro em torno do apoio de
investimentos regionais em infraestrutura. Uma delas, o Programa de Financiamento as Exportacées, PROEX, sustenta
linhas favorecidas de crédito para as exportagdes (como o indica seu nome) administradas pelo Banco do Brasil, sob a
base de fundos do orcamento federal.

Se bem que exista pouca informacéo disponivel sobre o desempenho do programa, se estima que a carteira administrada quanto
a projetos de integragdo em infraestrutura seria proxima de US$ 1 bilhdo (BNDES 2007). Dessa forma, o fomento as operagées
de firmas brasileiras do setor no Cone Sul inclui obras tais como o metrd de Caracas (Venezuela), um gasoduto na Argentina,
hidrelétrica no Equador, sistema de transporte coletivo na Coldmbia e rodovia na Bolivia (O Globo Online 18/08/2008).

Né&o obstante, o papel principal corresponde a segunda das instituices em questdo, o BNDES, com operacdes de infraestrutura
sul-americana contratadas na ordem dos US$ 2,6 bilhdes e projetos potenciais em torno de US$ 6 bilhdes (BNDES 2007).

Como vimos em um capitulo prévio, este 6rgao publico de crédito se encontra em um rumo de marcante expansao.
Contudo, desentranhar com precisdo quais tém sido as contribuicdes efetuadas em matéria de infraestrutura e que parte
das mesmas foi destinada a América do Sul converte-se em uma tarefa irrealizavel, dada a informacdo disponibilizada
pela instituicdo. Apesar disso, algumas linhas de analises podem esbogar-se nesse sentido.

No quadro 25, observamos a evolucdo dos desembolsos em diversos setores de infraestrutura. Como se pode apreciar,
a maior parte do financiamento teve como fim projetos de engenharia e construcdo no exterior e se observa um forte

incremento nos desembolsos para estas areas nos dois ultimos anos.

Quadro 25 — Desembolsos do BNDES Exim para a area de Infraestrutura no exterior (em milhares de dolares)

Setor 2004 2005 2006 2007 2008
Agua e saneamento - - - - 1.095
Engenharia e construcao 227.990 292.152 180.322 599.766 917.846
Eletricidade e gas 542 1.427 334 14.754 41
Inform?géo~e . ) . 95910 )
comunicagdes

Telecomunicacdes - 495 - - -
Total Exim-Infraestrutura 228.532 294.074 180.656 709.730 918.982

Fonte: elaboragdo propria com base em dados do BNDES

Pois bem, o BNDES informa oficialmente que os fundos direcionados a infraestrutura no exterior rondaram os US$ 665
milhdes em 2007 (relativizando os $710 que figuram em nosso quadro), cifra que triplica a média do ultimo decénio.
Apesar disso, ressalta-se que estes valores incluem ademais das operagdes na América do Sul um peso relevante de
recursos enviados a Angola. Por ultimo, o informe aponta que a carteira total sul-americana totaliza US$ 11,5 bilhges,
alavancando investimentos em infraestrutura de US$ 24 bilhdes (BNDES 2008).

Apesar do comentado aumento dos fundos destinados ao investimento em infraestrutura regional, as cifras devem ser analisadas
a luz da evolucéo conjunta dos desembolsos para Comércio Exterior e da carteira total do banco. Particularmente, observamos em
2007-2008 uma pequena ascensdo da participagdo do setor infraestrutura internacional no total geral (chegando a rondar 2%)
e um crescimento significativo de sua atuacio dentro do departamento Exim (apesar da redugdo em 50% da importancia dos
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desembolsos para a exportagdo no global). Em certa medida, os numeros gerais do 6rgdo ndo permitem vislumbrar abertamente
um interesse expresso da instituicdo pelo investimento em infraestrutura sul-americana.

Quadro 26 — Desembolsos do BNDES Exim para a area de Infraestrutura (em milhares de dolares)

2004 2005 2006 2007 2008
Total Desembolsos Infraestrutura 229 294 181 710 919
Total Desembolsos Exportacées 3.861 5.862 6.376 4.190 6.595
Total Desembolsos Gerais 13.839 19.804 24.063 33.962 49.791
Desembolsos Infraestrutura/Total Geral (%) 1,65 1,48 0,75 2,09 1,85
Desembolsos Infraestrutura/Exportacoes (%) 5,92 5,02 2,83 16,94 13,93
Desembolsos Exportagées/Total Geral (%) 279 29,6 26,6 12,4 13,2

Fonte: elaboragdo propria com base em dados do BNDES

Portanto, afastando-nos das cifras relativas do 6rgao, o papel exercido pelo financiamento absoluto direcionado para obras de
infraestrutura na América do Sul ndo se deve deixar de mencionar. No Quadro 27, mostra-se o destino nacional do investimento
para o periodo 1997-20086, ressaltando nos primeiros postos a Argentina, o Equador e, mais atras, Venezuela e Bolivia.

Quadro 27 — Desembolsos Exim-Infraestrutura, por pafs (em milhares de dolares)

1997-1998 | 1999-2000 & 2001-2002 = 2003-2004 | 2005-2006 TOTAL
Argentina 273.662 238.240 70.934 1.556 221.760 806.152
Bolivia 141.943 49.776 16.004 1.766 882 210.371
Chile 2.952 16.915 4.797 49.384 97.124 171.172
Colombia 906 1.678 25.556 560 - 28.700
Equador 100.576 209.987 77.209 112.735 174.608 675.015
Peru 79.097 44.143 14.206 14.020 6.498 157.964
Paraguai 27.943 2.237 32.066 43.360 8.009 113.623
Uruguai 9.318 44.757 27.285 307 2.633 84.300
Venezuela 66.512 25.517 98.264 99.704 51.455 341.452
TOTAL 702.909 633.150 366.321 323.400 552.969 2.588.749

Fonte: (BNDES 2007)

Pois bem, muito além das cifras, o ponto transcendental é compreender a logica interna que mobiliza o banco. Como
comentamos, em linhas gerais os fundos foram condicionados ao crescimento imediato das exportacées ou ao aumento
induzido depois de investimentos no estrangeiro.

Nesse sentido, e no que se refere ao IDE brasileiro em infraestrutura, a instituicdo parece ter desempenhado seu papel
tendo em vista a internacionalizacdo das empresas brasileiras do setor e, particularmente nos ultimos anos, em relagcdo a
adjudicacdo de importantes projetos no continente. Dada a relativa escassez de recursos na regido, a disponibilidade de
financiamento no longo prazo, barato e de risco reduzido coloca as transnacionais brasileiras em um patamar superior na
hora da adjudicacdo de certas obras. O crédito do BNDES completa assim uma triade interessante junto com a agenda de
integracdo em infraestrutura e a politica de diversificacdo exterior das companhias brasileiras.

Por outro lado, tendo em conta que o fim institucional do BNDES Exim € a promocéo das exportacgdes, cabem serias duvidas
sobre a possibilidade de que o banco possa chegar a assumir o papel de ente “desinteressado” de financiamento regional.
Referindo-se a esse ponto, lglesias (2008) destaca algumas caracteristicas do desempenho do BNDES, como certo “curto-
prazismo" e o objetivo expresso das exportacdes, as quais levam a nédo priorizar necessariamente a integracdo entre
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paises. Se bem o banco afirma ter analisado uns 37 projetos incluidos na IIRSA (BNDES 2007), a grande maioria destes
corresponde a carteira geral (de mais de 500 obras), enquanto sua contribuicdo as iniciativas priorizadas da Agenda de
Implementacéo Consensual (31 projetos estratégicos para curto prazo) é até o momento marginal. Como aponta o autor,
as operacdes finalizando 2005 (Quadro 28) ndo incluem nenhuma obra da AIC-IIRSA, enquanto que de dez programas
pendentes /[ até entdo (Quadro 29) somente quatro correspondiam a referida categoria.

Por sua parte, as prospecgdes para o futuro préximo ndo sdo tampouco muito alentadoras. Somados a crise internacional
no auge, os problemas enfrentados em matéria de nacionalizac6es e conflitos diplomaticos, o interesse renascido na
mitigacdo das proprias limitacdes de infraestrutura internas as fronteiras do Brasil, o PAC e seu foco na busca da
autossuficiéncia energética, ndo se logram vislumbrar horizontes promissorios de investimento no exterior.

Quadro 28 — Projetos de Infraestrutura na América do Sul financiados pelo BNDES

Pais | Projeto Fiharjciament’o em
milhdes de dolares

Argentina 516,0
TGS - Gasoduto San Martin 200,0
TGN - Gasoduto Norte 37,0
Albanesi - Gasoduto 279,0
Chile 208,0
Ampliacdo Metrd de Santiago 208,0
Colombia 28,0
Transmilenio 28,0
Equador 5115
Avides Embraer para TAME 61,6
Hidrelétrica San Francisco 2429
Irrigacdo Manabi 13,0
Irrigacdo Tabacundo 64,0
Rodovia Interoceanica 30,0
Paraguai 77,0
Estrada 10 77,0
Uruguai 29,0
Linha de Transmissdo UTE 30
Irrigacdo Maldonado 26,0
Venezuela 326,4
Hidrelétrica La Vueltosa 121,0
Linha 4 Metr6 Caracas 107,5
Linha 3 Metrd Caracas 78,0
Moderniz. Prod. Milho e Gado / Fondafa Il 19,9
Total 1.695,9

Fonte: (Mantega 2005)

Quadro 29 — Projetos de Infraestrutura na América do Sul em analise pelo BNDES

Pais/Projeto Nivel IIRSA
Argentina

TGS - Gasoduto San Martin Il Enquadrada

Aqueduto Santa Fe Enquadrada

Trem Transandino Central Perspectiva Sim
Gasoduto Nordeste Perspectiva Sim/AIC
Equador
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Hidrelétrica Toachi Pilaton Enquadrada

Aeroporto de Tena Perspectiva

Colémbia

Complexo Hidroviario Rio Meta Perspectiva Sim
Peru

Paita-Yurimaguas Highway Perspectiva Sim
Venezuela

Hidrelétrica Tocoma Enquadrada

Terceira Ponte Rio Orinoco Perspectiva

Fonte: (Iglesias 2008)
1.4.4. A Entrada de IDE em Infraestrutura no Brasil

1.4.4.1. Evolugdo dos Investimentos Externos em Infraestrutura

Em linha com o ocorrido na regido da América Latina, o Brasil recebeu grandes fluxos de capitais na area de infraestrutura
a partir do processo de privatizacdes e desrequlamentacdo de mercados iniciado na década de 90. Os setores que mais
IDE atrairam nesta etapa foram os de telecomunicacées e eletricidade.

Apds um pico alcancado ao final dos anos 90, os fluxos de IDE para o Brasil experimentaram uma abrupta queda no ano
de 2003 e, a partir dali, comecaram uma recuperacao. De qualquer forma, as cifras oficiais pdem de manifesto que apesar
da reativacdo, os fluxos de IDE em infraestrutura em 2008 (U$S 3,27 bilhdes) ainda continuavam aos ingressos de 2003,
ano do desmoronamento (U$S 3,87 bilhdes).

Quanto a composicdo dos fluxos de entrada, continuaram fortes os setores de telecomunicacdes e eletricidade. A
participacdo do primeiro no total de IDE entrante em infraestrutura em 2001-2008 foi de 47%, enquanto a do segundo
rondou 30%. Destaca-se o surpreendente aumento de importancia do setor de Armazenamento e atividades auxiliares
de Transporte, que no ano de 2007 logrou atrair fluxos maiores aos recebidos pelo setor de telecomunicacdes e, assim,
logrou participar com 389% dos fluxos ingressados no setor de infraestrutura.

Quanto ao futuro, a crise financeira internacional desencadeada na seqgunda metade do ano passado ndo deixa prognosticos
alentadores no que diz respeito a entrada de capitais no setor. Na continuacdo podem-se ver o quadro e o grafico dos

fluxos de entrada de IDE em infraestrutura no Brasil, de 2001 em diante:

Quadro 30 — Fluxos de IDE recebidos em infraestrutura no Brasil (em milhoes de dolares)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Eletricidade, gas e outras
. 1.442 1.534 649 1.180 1.571 2.332 618 909
utilidades
Captacédo, tratamento e
. ) 28 95 40 3 5 19 1 123
distribuicdo de agua
Obras de infraestrutura - - - - - - 14 337
Transporte terrestre 31 24 25 164 28 10 36 347
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Transporte aquatico 38 15 50 44 23 20 167 18
Transporte aéreo 1 6 26 - - 133 33 188
Armazenamento e atividades
. 75 103 "3 44 161 154 884 413
auxiliares de transporte
Correio, outras atividades de
L 4.130 4.190 2.809 2.970 1.900 1.216 308 447
entrega e telecomunicacgdes
Atividades de servicos de
. . . 720 225 160 80 144 192 188 390
tecnologia de informacao
Total 6.466 6.191 3.872 4.485 S 4.075 2.350 3.271

Fonte: elaboracdo propria com base em dados do Banco Central do Brasil
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Grafico 5 — Fluxos recebidos de IDE pelo Brasil no setor de infraestrutura (U$S milhoes)
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Fonte: elaboragdo propria com base em dados do (Banco Central do Brasil).

1.4.4.2. Medidas do governo para a area de infraestrutura

Década de 90: Privatizacoes

Seguindo as receitas neoliberais da época, o governo brasileiro durante a década de 90 teve uma politica para a area
de infraestrutura similar a aplicada no restante dos setores econdmicos. Sob a premissa de que o mercado é um agente
mais eficiente que o Estado para administrar recursos, o governo decidiu iniciar um processo de desregulamentacao
de mercados e privatizagdes na area de infraestrutura, com o objetivo de melhorar a produtividade das empresas e os
servicos prestados pelas mesmas.

O processo de privatizacdes e desregulamentacdo no setor de infraestrutura comeca em 1995, quando o governo decide
ampliar o ja lancado Plano Nacional de Desestatizacdo (PND). Criado em 1990, o PND em seu inicio tinha como objetivo
privatizar as empresas estatais dos setores de siderurgia, petroquimica e fertilizantes. Foi em 1995 que se decidiu incluir
no plano os setores elétrico, de transportes e de telecomunicacées (Rodriguez Castro 2008).

A partir do PND, uma grande quantidade de capitais estrangeiros entraram no Brasil com o objetivo de adquirir empresas
estatais. Entre os fundos ingressados, predominaram os de origem espanhola e estadunidense. Os principais destinos dos
referidos capitais foram os setores de telecomunicacées e eletricidade.

A seguir, o Quadro 31 mostra as principais empresas de origem espanhola que investiram na area de infraestrutura
durante a etapa de privatizacoes.
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Quadro 31 — Algumas das privatizacdes realizadas por empresas espanholas no Brasil

Empresa privatizada Investidor Val.or~
(U$S milhoes)
CEG Gas Natural 34%; Iberdrola 17% 219,14
Celpe |berdrola 68% 682,98
CERJ Endesa 10% 58,75
Coelba Iberdrola 39% 623,09
Coelce Endesa 37,5% 325,38
Cosern lberdrola 12,2% 184,89
CRT Telefonica 83% 844,57
Flumitrens CAF y RENFE 100% 240,38
Gas Sul- SP Gas Natural 100% 298,41
Part. Minorit-CRT Telefonica 66% 432,63
Riogas Gas Natural 60% 116,93
Tele Leste Celular- Area 9 Iberdrola 62%; Telefonica 38% 367,6
Tele Sudeste Celular- Area 3 Telefonica 92,99%; Iberdrola 6,9% 1.167,62
Telefonica 56,6%; lberdrola 7%:;
Telesp BBV 7% N/A

Fonte: (Rodriguez Castro 2008)

Novo milénio: Programas para fomentar o IDE para o setor

Dado que as privatizactes se concentraram fundamentalmente nos setores de energia e telecomunicacées, a area de infraestrutura
no Brasil nos dias de hoje ainda padece de importantes caréncias, particularmente nos setores de transporte (redes fluviais,
ferroviarias e terrestres). Isso explica que o investimento nestas dreas tenha se convertido em uma prioridade para o atual
governo. A importancia que se deu a este tema se vé refletida no chamado Plano Plurianual 2004-2007 (PPA). Esse programa
prevé investimentos de mais de R$ 58 bilhdes na area de infraestrutura. Junto com o langcamento do PPA, o governo promulgou
em dezembro de 2004 a lei de Parcerias Publico-Privadas (PPP). Através desta lei, busca-se fomentar a participagdo da iniciativa
privada nas concessdes néo rentaveis, mas com interesse estratégico no pais (Rodriguez Castro 2008).

No marco do PPA, o governo brasileiro langou em 2007 o chamado Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC). Através do mesmo,
se prevéem realizar importantes investimentos na area de infraestrutura, sobretudo mediante concessoes a empresas privadas (locais
e estrangeiras) no setor de transportes (Oficina Econdmica e Comercial da Embaixada de Espanha em Brasilia 2007).

0 lancamento do PPA teve um impacto positivo entre os investidores estrangeiros, que viram em tal iniciativa um
compromisso por parte do governo para com o desenvolvimento da area de infraestrutura. Isso levou a que a imagem
do Brasil melhorasse no ambito internacional, fato que favoreceu a entrada de capitais na area de infraestrutura.
Olhando para o futuro, infelizmente se espera que esta fase positiva se interrompa, devido as fortes perdas sofridas pelos
investidores estrangeiros a partir da crise financeira mundial desencadeada no ano de 2008.

1.4.4.3. Principais empresas e projetos por setor

A seguir, se descreverdo os principais atores na area de infraestrutura no Brasil e serdo nomeados os principais projetos
de IDE realizados e a realizar em anos recentes.

Setor de Telecomunicacées

Principais atores

A industria de Telecomunicacées passou por grandes transformacdes ao longo da década de 90. Com as reformas
regulatorias e o processo de privatizacdes, ingressaram no setor muitas empresas transnacionais, especialmente
estadunidenses e espanholas. As empresas lideres na atualidade sdo Telefénica da Espanha e Telmex-América Mévil do
México. Telecom Italia e Portugal Telecom eram outros players importantes, mas a primeira terminou sendo adquirida
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pela Telefonica em 2007 e a segunda se fundiu com o grupo espanhol em 2003. O Quadro 32 mostra as principais
empresas que operavam no setor no ano de 2005.

® Telmex-América Mévil: América Mévil e Telmex sdo ambas controladas pelo empresario mexicano Carlos Slim. Enquanto
a América Movil esta a cargo da telefonia celular, a Telmex ¢ operadora de telefonia fixa.

A América Movil ingressou no Brasil em 2000. Afora o México, o Brasil ¢ o maior mercado da empresa. Em marco de 2007,
a quantidade de assinantes no Brasil era de 24,608 milhdes, enquanto no México era de 44,946 milhdes.

A Telmex ingressou no mercado brasileiro em 2004 com a aquisicao da Embratel. Em 2006, as receitas geradas no Brasil
foram de US$ 3,803 bilhdes, cifra que representou 25% dos ingressos totais da empresa durante o referido ano.

e Telefonica: O grupo espanhol Telefonica esta presente no Brasil desde o ano 1996, quando adquiriu uma participacdo
significativa da empresa CRT, no Rio Grande do Sul.

Atualmente, a empresa possui no Brasil uma de suas operagdes mais rentaveis. Em 2007, o total de receitas do grupo foi
de 27,826 bilhdes de euros. Desse total, a regido da América do Sul gerou 8,464 bilhGes de euros (30.4%). Do total gerado

na América do Sul, o Brasil contribuiu com 43.6%, ocupando a primeira posicdo, sequido por Venezuela e Argentina.

Quadro 32 — Principais empresas do setor de telecomunicagdes

Empresa Pais Grupo Pais de origem do grupo Vendas em 2005
(US$S milhoes)
Argentina,
Telefonica g:j;*;:rim Telefonica de Espafia S.A. Espanha 15.727
e Venezuela.

Telemar Participagoes Brasil 7.210
Telemar Norte Leste Brasil 6.286
Vivo Brasil Telefonica Moviles [ Portugal Telecom Espanha [ Portugal 4.858
Brasil Telecom Brasil 4.332
TIM Brasil Brasil Telecom Italia SpA Italia 3.697
Embratel Brasil Teléfonos de México (Telmex) México 3.232
Claro Brasil América Mévil México 2.817
Oi Brasil 1.233
:)eriifi:;:gegesw Brasil Telefonica Moviles [ Portugal Telecom Espanha [ Portugal 970
Tele Sudeste Celular Brasil Telefonica Moviles [ Portugal Telecom Espanha [ Portugal 888
La Fonte Participacdes Brasil 789
Net Brasil Globo [ Telmex Brasil | México 681
Ileﬁcli:i:z;bes Brasil Telecom Italia SpA Italia 574
TIM Maxitel Brasil Telecom Italia SpA Italia 532
CTBC Brasil 507
CRT Celular Brasil Telefonica de Espafa | Portugal Telecom 505
Telemig Celular Participacées | Brasil Telefonica de Espafia [ Portugal Telecom = Espanha [ Portugal 491

Fonte: (CEPAL 2007)
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Principais projetos de IDE

Como ja se mencionou, o setor de telecomunicacdes tem sido historicamente liderado por duas firmas transnacionais
(Telefonica e América Movil). Esta situagdo se viu parcialmente modificada a partir da milionaria operagio que teve
lugar em 2008. No referido ano, a empresa brasileira Qi Participaces (Telemar) fundiu-se com o operador nacional
Brasil Telecom. Em uma compra de mais de 4,750 bilhdes de euros, a brasileira Oi adquiriu a Brasil Telecom e assim
transformou-se na principal concorrente local da Telefonica e América Mavil. A operagcdo contou com o apoio do governo
que, em busca de reduzir o avanco das estrangeiras Telefonica e América Movil no mercado, tem respaldado a operacéo
através de uma modificacdo no marco legal que permitiria viabilizar a fusdo. (Business News Americas) e (The Inquirer).

Outros projetos que tiveram lugar em 2007 envolveram investimentos provenientes de paises latino-americanos:

e Em abril de 2007, a maior editora latino-americana de catalogos telefonicos, Publicar (do grupo colombiano Carvajal)
adquiriu a totalidade da companhia de catalogos Telefonica Publicidade e Informacéo (TPI) do Brasil pelo valor de US$
8,5 milhdes. A empresa brasileira anteriormente estava em méos da britanica Yell Publicidad (Invertia.com).

® Em junho de 2007, a empresa chilena Sonda adquiriu 100% dos direitos da empresa brasileira PWICorp Participa-
coes Ltda. (PROCWORK), empresa lider no Brasil na prestacéo de servicos de consultoria e integracdo de solucées
tecnoldgicas de informacéo (Tl). A operacéo foi pelo montante de US$ 118 milhdes (Sonda.com).

Setor de Eletricidade
Principais atores

Nos anos 90, as mudancas ocorridas no marco regulatorio do setor elétrico atrairam abundantes correntes de
investimento estrangeiro direto. Como sucedeu no caso da industria de telecomunicagdes, foram as empresas espanholas
e estadunidenses as principais investidoras.

Os principais atores no setor de eletricidade sdo as espanholas Endesa e Iberdrola e a estadunidense AES Corp. A Electricité
de France teve uma importante participacdo no Brasil, mas retirou-se da maioria de suas operagcdes em 2006. Ainda
conserva o controle de uma importante geradora elétrica, a UTE Norte Fluminense.

® AES Corp: A AES Corp entrou no Brasil em 1999, através da aquisicdo da empresa hidrelétrica Tieté. Atualmente, a
empresa possui duas subsidiarias que reunem 11 plantas no total. Se bem que a firma possua uma participacdo nao
desprezivel do mercado elétrico brasileiro, ndo acontece 0 mesmo no sentido inverso: a subsidiaria brasileira representa
s6 oito porcento da capacidade total de geracdo que possui a companhia (CEPAL 2007).

® Endesa: A Endesa € uma empresa espanhola que possui operagdes em varios paises da América do Sul, como Brasil,
Chile, Argentina, Colémbia e Peru. O pais da América do Sul que mais contribui para a producéo total da empresa é o Chile
(32% do total). Muito longe, o Brasil contribui com sete porcento. A Endesa possui participagio direta no Brasil através
das empresas CIEN (transporte), Ampla (distribuicdo) e Coerce (distribuicdo) (CEPAL 2007).

A lberdrola Energia SA., do grupo espanhol Iberdrola, estad presente em cinco paises da América Latina (Brasil, Bolivia,
Guatemala, Chile e México). Dona das distribuidoras de energia elétrica dos Estados da Bahia, Pernambuco e Rio Grande
do Norte, e de geradoras como Termopernambuco e a hidrelétrica de Itapei, a Iberdrola tem presenca no Brasil ha mais de
uma década. Destaca-se por sua posicao de lideranca em matéria de distribuicdo. Junto com seus sécios Banco do Brasil
e Previ € a primeira distribuidora elétrica do pais.
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Quadro 33 — Principais empresas do setor elétrico

Empresa

Pais

Grupo

Pais de origem

Vendas em 2005

do grupo (U$S milhdes)
Eletrobras Brasil 8.876
Eletropaulo Brasil AES Corp. USA 3.555
Cemig Brasil AES Corp. USA 3.518
CPFL Energia Brasil 3.306
CPFL Paulista Forca e Luz Brasil 3.021
[taipu Binacional Brasil / Paraguai 2.634
Eletronorte Brasil 2.305
Furnas Brasil 2.173
Neoenergia Brasil Iberdrola SA Espanha 2.155
Light Brasil E'r;tg:'té de Franga 2087
Copel Brasil 2.074
Energias do Brasil, EDP Brasil 'Ezizrglzlldade de Portugal 1.859
Chesf - Hidrelétrica do Séo Francisco Brasil 1.419
Caiua Brasil 1.31
Celesc Brasil 1.288
Coelba Brasil Iberdrola SA Espanha 1.162
Tractebel Brasil Suez Franca 1.1
Elektro Brasil Enron USA 947
Ampla Brasil Endesa Espanha 917
Bandeirante Energia, EBE Brasil 850
CEEE Estadual de Energia Elétrica Brasil 849
. Pais de origem | Vendas em 2005
Empresa Pais Grupo
do grupo (U$S milhoes)

Cesp Brasil 791
Manaus Energia Brasil 716
Celpe Brasil Iberdrola SA Espanha 690
Coerce Brasil Endesa Espanha 680
Celg Brasil 669
RGE Rio Grande Energia Brasil 647
F Cataguazes Brasil 603
AES Sul Brasil AES Corp. USA 572
Cemat Brasil 531
Escelsa Brasil 526
AES Tiete Brasil 521
Transmissao Paulista Brasil 518
Celpa Brasil 484

Fonte: (CEPAL 2007)
Principais projetos de IDE
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Um dos fatos mais destacados do novo milénio é a entrada de uma importante empresa de origem latino-americana no
setor de eletricidade. Trata-se do grupo Interconexion Eléctrica SA (ISA). O grupo colombiano ISA comegou seu processo
de internacionalizacdo em 2001 e atualmente possui investimentos no Brasil, Peru, Bolivia e Equador. No Brasil, esta
presente desde 2006 e € dono da Companhia de Transmissao de Ene-PF e da ISA Capital do Brasil. Recentemente adquiriu
também a Companhia de Transmissio de Energia Elétrica Paulista (CTEEP) pelo valor de US$ 535 milhdes (CEPAL 2007).
Diferentemente da industria de telecomunicagdes, no setor elétrico ficaram pendentes varias operacoes de privatizacao
apos as concretizadas durante a década de 90. No ano de 2008, se destacaram as sequintes licitacoes:

e Companhia Energética de S&o Paulo (CESP) é a terceira maior elétrica do Brasil. Possui 7465 MW de poténcia
instalada e seu valor estima-se em 2,442 bilhées de euros. Entre as potenciais compradoras se encontram: CPFL
Energia, Energias do Brasil (de Electricidade de Portugal), Alcoa Aluminio e as estrangeiras Neoenergia (empresa
controlada pela espanhola lberdrola) e Tractebel Energia (da francesa Suez Energy) (Rodriguez Castro 2008).

e Brasiliana é uma empresa controlada pelo BNDES do Brasil (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social) e pela estadunidense AES Corp. Possui a maior distribuidora do Brasil (AES Eletropaulo) e as duas importantes
geradoras AES Tieté e Uruguaiana. O valor estimado da firma ronda os 3,910 bilhdes de euros. O leildo, que deveria
ter sido no fim de 2007, mas foi adiado até 2008, ocorreu quando o BNDES decidiu vender a participacdo de 49,9%
que possuia nessa firma. Os principais interessados na licitacdo foram: CPFL Energia, Neoenergia (lberdrola), Suez
Energy, Equatorial, AES Corp e Cemig (Rodriguez Castro 2008).

Outros projetos que se destacam na area sdo os da Neoenergia. A firma controlada pelo grupo Iberdrola tinha aprovados
em seu orcamento para 2008 760 milhdes de euros para investimentos em novos projetos, dos quais 290 seriam destinados
a geracéo e distribuidoras. Estes recursos ndo incluiam as potenciais aquisicdes de novos ativos (como as empresas CESP
ou Brasiliana). Por outro lado, na area de geraco, a Neoenergia continuava em 2008 com a construcéo das hidrelétricas
de Corumba ll, de Baguari (Minas Gerais) e de Dardanelos (Mato Grosso). Deste modo, a empresa esta investindo em
outras quatro novas centrais termoelétricas, com uma producdo prevista entre 100 MW e 27 MW no Estado da Bahia
(Rede de Escritorios Econdmicos e Comerciais da Espanha no Exterior).

Rodovias, Redes ferroviarias e portudarias e Aquas.

Principais projetos de IDE

No marco do Programa de Concessio de Rodovias Federais (Procrofe) - criado em 1993 com o objetivo de dar em
concessao a empresas privadas a construgao de diversos trechos de rodovias - em 2007 realizou-se a primeira fase do que
¢ a segunda etapa de concessdes de rodovias federais — a primeira etapa foi licitada em 1995. A concorréncia, que teve
lugar em outubro do referido ano, foi ganha por empresas espanholas em seis dos sete trechos disputados, o que equivale
a 87,7% dos 2.600 km a construir. As empresas ganhadoras foram OHL e Acciona (Rodriguez Castro 2008).

Os detalhes do investimento podem-se ver no Quadro 34:

Quadro 34 — Rodovias outorgadas em concessdo a empresas espanholas. 1* fase da 2* etapa de concessdes de rodovias federais

Rodovias Trecho Extenséo (km) Investimento Empresa
(bilhdes de reais) = ganhadora

BR 116 PR/SC Curitiba - Div. SC/RS 412,7 1,9 OHL
BR 376/101 PR/SC | Curitiba - Floriandpolis 3823 3,1 OHL
BR 116 SP/PR Séo Paulo - Curitiba 401,6 38 OHL
BR 381MG/SP Belo Horizonte - Sdo Paulo 562,1 3.4 OHL
BR 393 RJ Div.MG/RJ - Via Dutra 200,4 1,1 Acciona
BR 101 RJ Ponte Rio-Niterdi - Div.RJ/ES 320,1 23 OHL
Total 2279,2 15,6

Fonte: (Rodriguez Castro 2008)
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Uma das grandes privatizacdes que se planeja realizar no setor portuario no transcurso
de 2009 é a da Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria (Infraero). A Infraero
administra os 67 maiores aeroportos do Brasil, 81 unidades de apoio a navegacdo aérea
e 32 terminais logisticos de carga. O plano € converter a Infraero em uma companhia de
economia mista, mantendo o governo o controle da empresa. A oferta publica de acées se
realizara no terceiro trimestre deste ano. As condicdes para participar da oferta publica se
fardo conhecer no sequndo trimestre (Rodriguez Castro 2008).

Quanto ao sistema de dguas e saneamento, vale a pena destacar a saida de uma importante
empresa estrangeira no ano de 2007. A empresa que vendeu suas operacdes no Brasil é
a portuguesa Aguas de Portugal, que retirou seus investimentos nio somente deste pais
sendo de varios outros da América Latina (CEPAL 2007).

1.5. Investimentos e Mercosul: Impacto nos Fluxos de IDE e Estratégias Empre-
sariais no Marco da Integracdo Regional

Nas secdes prévias vimos com algum grau de detalhe os principais tracos do processo
de chegada de IDE ao Brasil e da internacionalizacdo das firmas desse pais, com
especial énfase no que tem ocorrido nos ultimos anos. Nesta secdo queremos discutir
sobre a vinculacdo entre estes processos e a existéncia do MERCOSUL. Em particular,
tentaremos analisar até que ponto a integragdo econdmica da América do Sul estimulou
0 processo de investimentos brasileiros e de que modo contribuem estes investimentos a
complementaridade produtiva da regido.

A integracdo regional € considerada, frequentemente, como meio para melhorar a
atratividade dos paises sobre os fluxos de IDE. Isto € assim basicamente porque os acordos
regionais afetam trés dos grandes determinantes do IDE, que sdo o tamanho do mercado,
os custos do intercambio comercial e as probabilidades de crescimento econémico. Ndo
obstante, os efeitos dependerdo em grande medida das motivacées do IDE, da origem dos
fluxos de investimento (intra ou extrabloco), das caracteristicas da economia receptora, do
tipo de integracdo econdmica - mercado comum, unido aduaneira etc - e do tratamento
que se der aos investimentos externos. (Kubny et al. 2008)

Com relagdo as motivagdes, a existéncia de um acordo tera efeitos diferentes sequndo se
trate de investimentos do tipo market ou efficiency seeking. No primeiro caso, o acordo
regional, ao derrubar barreiras ao comércio, pode desestimular os investimentos orientados
a captar mercados, cuja caracteristica € que em geral costumam desenvolver estratégias
do tipo horizontal entre as filiais. O contrario se espera que ocorra no caso de IDE do tipo
efficiency seeking que pode levar a estratégias de integracdo produtiva do tipo vertical
ou horizontal entre filiais, ajudadas pelo desmantelamento de barreiras tarifarias para
0 comércio intrafirma e pelo aumento do tamanho do mercado que permite uma maior
escala produtiva - de modo tal que o investidor pode estabelecer uma filial em um pais e
prover dai a toda a regido sob a forma de plataformas de exportacdo®. Nessa estratégia,
passam a ser muito relevantes os diferenciais de custos e a possibilidade de desintegrar a
cadeia de valor de modo a "realocar" a producdo da maneira mais eficiente possivel.

Por outro lado, as decisées de investimento feitas pelas empresas que pertencem ao bloco
regional provavelmente diferirdo das que realizem os investidores extrabloco posto que
ambos serdo afetados de forma dispar pela integracdo. No primeiro caso, saltar barreiras
tarifarias pode deixar de ser um driver para o IDE e, portanto, gerar uma redugao nos fluxos
esperados; mas, ao mesmo tempo, se 0 acordo promove a criacdo de comércio, € provavel que
as empresas exportadoras intrabloco revejam sua estratégia produtiva e devam relocalizar
certos investimentos a luz desta nova situacéo, o que poderia dar lugar a aparicdo de novos
investimentos ("investment diversion"). No caso do investidor extrabloco, os fluxos de IDE
poderiam aumentar se o nivel de protecdo extrazona se incrementa ou também devido a
expansdo do mercado regional (investment creation). Deste modo, os novos investimentos
podem ser também o resultado do desvio de comércio gerado pelo acordo.

3 Nao obstante, esta estratégia
também pode gerar incentivos
ao desinvestimento se o
investidor tinha previamente
estabelecimentos produtivos em
varios paises e agora, depois do
acordo, decide racionaliza-los.
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Neste sentido, costumam ser particularmente importantes as mudancas na escala do
mercado que pode gerar um acordo regional como também os impactos que poderiam
ocorrer sobre decisées de investimento do tipo horizontal (Fiel 2006). Neste ultimo caso, é
provavel que o acordo permita abastecer aos paises membros a partir de um menor nimero
de filiais, o qual pode gerar a reducdo dos investimentos na regido, apesar de que isto
também dependera de que as localizacbes atuem como substitutas ou complementares.
Isto esta ligado, entre outras coisas, aos custos de transporte e logistica, o perfil industrial
dos membros do acordo, a intensidade no uso dos fatores e também ao custo de realizar
IDE. Se esses custos se reduzem, como ¢ de se esperar neste tipo de acordos, ¢ possivel
que as localizagbes que eram substitutas se tornem complementares, o que por sua vez
pode dar lugar a estratégias de integracdo mais complexas e tais filiais horizontais podem
se converter em filiais verticais. (Bittencourt et al. 2006)

Em consequéncia, parece bastante claro que o IDE no marco de acordos de integracao
regional, como ¢ o caso do Mercosul, pode gerar ganhadores e perdedores e isto em
grande medida dependera da forma que adote o IDE entre os paises®.

Algo do atrativo sobre o IDE atribuivel aos acordos regionais se verificou no caso do
Mercosul durante os anos 90. Nessa década, o bloco em seu conjunto recebeu mais de
US$ 200 bilhdes em fluxos de IDE, dos quais quase a totalidade se canalizou para a
Argentina e o Brasil. Os investimentos provinham de fontes extrarregionais ainda que no
caso do Uruguai e Paraguai o IDE intrarregional representava de 20% a 25% e 40% dos
fluxos de IDE, respectivamente. (Chudnovsky e Lopez 2006)

A situacdo antes do MERCOSUL era muito diferente: enquanto os sécios do acordo
recebiam 1,4% dos fluxos de IDE mundiais em 1984-1989, esta cifra passou a 2,1%,
3,7% e 6% em 1990-1993, 1994-1996 e 1997- 1999, respectivamente. Isso poderia dar
lugar a pensar que o MERCOSUL foi o determinante do aumento do IDE chegado a regido,
mas certamente isto ndo pode se separar de outras mudancas simultaneas ocorridas nas
economias do bloco, como a adogdo de programas de reformas estruturais e um clima
macroecondmico mais favoravel que na década de 80.

A evolucéo dos fluxos de IDE recebidos pelo MERCOSUL mostra que houve dois periodos de
forte atracdo: a sequnda metade dos 90 e o periodo que vai de 2003 a 2007. No primeiro,
apenas criada a Unido Aduaneira (1995), os fluxos de IDE recebidos pelo bloco resultaram
mais de dez vezes superiores aos recebidos nos anos 70. Tendo alcangcado um pico histérico
em 1999, os capitais estrangeiros dirigidos ao bloco desabaram no ano 2000 (cairam 43%
de um ano para outro). A tendéncia baixista durou até 2003 (acumulando uma retragio
de 256% nesses trés anos), ano a partir do qual recobraram dinamismo. Em 2004, entéo,
se inicia um periodo de forte recuperacdo que leva o MERCOSUL a receber fluxos num
total de US$ 41,374 bilhGes em 2007 (cifra que, se bem esta por baixo do recorde de US$
52,896 bilhoes registrado em 1999, é elevada em termos historicos) (Grafico 6).

% Para uma extensa discussdo
sobre este tema com base em
um modelo de gravidade pode
consultar-se (Bittencourt,
Domingo et al. 2006)
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Grifico 6 — Fluxos de IDE para o Mercosul (milhdes de dolares)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da UNCTAD.
*: 0 eixo esquerdo corresponde aos dados representados em colunas e o eixo direito as linhas.

Como ¢ sabido, a criacdo do MERCOSUL se enquadra em um contexto de implementacdo de planos de estabilizacdo e
programas de reformas estruturais orientados ao mercado (particularmente na Argentina e no Brasil). Estes programas
de estabilizacdo compartilharam a caracteristica de estar baseados em uma ancora cambial. Quanto aos programas de
reformas, os mesmos incluiram o aprofundamento da abertura comercial unilateral, a privatizacdo de empresas publicas
e a desrequlamentacdo de diversas atividades econdémicas. A prépria formacdo do MERCOSUL pode se considerar como
parte dos programas de reformas.

Com estes dados em mente, podemos nos perguntar quais foram os fatores que fizeram do MERCOSUL uma zona atrativa
para o IDE. Em primeiro lugar, aparecem como fatores relevantes o tamanho e a expansdo do mercado interno dos paises
do bloco. Contudo, a dindmica exportadora também parece ter desempenhado um papel positivo (especialmente no
Brasil) (Chudnovsky e Lopez 2006).

Como apontam (Chudnovsky e Lopez 2006), os recursos naturais tém sido importantes determinantes de investimentos
na Argentina, Paraguai e Uruguai, tendo uma relevancia menor no caso do Brasil. Em contrapartida, a disponibilidade de
mao-de-obra esteve muito longe de ter o papel decisivo que adquiriu em outras regides da América Latina.

Com respeito aos instrumentos de politica, as privatizacdes, assim como os mecanismos de capitalizacdo da divida,
tiveram um efeito positivo sobre o ingresso de IDE no MERCOSUL. Enquanto que a abertura comercial (na Argentina e
no Brasil) foi outro fator que contribuiu ao ingresso de investimentos. Por Gltimo, as mudancas legislativas favoraveis
ao IDE constituem um fator positivo, mas segundo mencionam (Chudnovsky e Lopez 2006) ndo podem considerar-se um
determinante per se da atracao de investimentos.

A importancia do Mercosul na atracdo de IDE também depende do tipo de motivacado destes investimentos. Assim, o IDE
que se concentrou nos servicos publicos privatizados, no sistema bancério € no comércio varejista e atacadista levou
ao estabelecimento de filiais independentes (stand alone) que reproduzem em menor escala a maioria das fungdes das
casas matrizes respectivas, sem se integrar estreitamente com o resto das unidades das empresas. Ao contrario, o IDE
em setores intensivos em RRNN constituiu a principal forma de IDE vertical na regido, mas nestes setores € talvez pouca
a importancia do Mercosul para a localizacdo destas multinacionais dado que suas exportacdes estdo basicamente
orientadas a paises externos ao acordo regional.
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0 impacto do Mercosul parece ter sido mais relevante no caso de setores nos quais as
ET vieram em busca de eficiéncia. J& mencionamos o caso do setor automotivo no qual
as multinacionais especializaram suas filiais entre a Argentina e o Brasil. Algo similar
também se observa no caso da industria petroquimica.

Assim sendo, ja ao final dos anos 90, tinham-se gerado alguns esquemas de integracao e
especializacdo mais ou menos estaveis em outras industrias como alimentos, pneumaticos,
eletrodomésticos, petroquimica e farmacéutica, facilitados ndo so6 pela liberacdo do
comércio sendo também pela maior harmonizacdo de padrées técnicos e de normas de
comercializagdo. Em certos casos, a especializacdo adquiria uma maior complexidade,
como no caso do setor petroquimico, onde as ET que possuem instalacées produtivas na
Argentina e no Brasil tinham obtido lucros pela reestruturacdo dos esquemas de producéo,
comercializacdo e de assisténcia e desenvolvimento tecnoldgico, configurando esquemas
de especializacdo por tipos de clientes, variedades de produto, regides etc, e explorando
as possibilidades de abastecimento de matérias primas nas distintas localizac6es.
Quanto ao setor farmacéutico, o MERCOSUL tem ampliado as possibilidades de comércio
intrafirma, tanto pela desmontagem de barreiras tarifarias como pela perspectiva de que
progressivamente convirjam os esquemas regulatorios nos paises membro. Assim, nestes
setores as ET aumentaram o nivel de especializacdo produtiva de suas filiais - tendendo
a gerar esquemas de complementacdo intrarregidao - o qual permite obter ganhos de
eficiéncia®® (CENES-FUNCEX-CINVE 2000).

A industria automotiva € aquela na qual o processo de especializacdo e complementacédo
entre filiais tem avancado em maior medida desde aquele momento. Se bem esse setor € o
Unico na Argentina e um dos poucos no Brasil que ainda conta com um regime especial que
requla seu desenvolvimento e seu comércio com o resto do mundo, o fato de que o setor
automotivo seja o que apresenta estratégias de integracdo mais fortes responde também
a que o MERCOSUL tem se convertido em um espaco importante para a concorréncia
oligopdlica global nesta industria, o que ndo ocorre na mesma medida em outros ramos*.

Isto se da em um contexto de importantes mudancas na industria em escala global, que incluem
fatores tais como o uso de plataformas comuns, o desenvolvimento de fornecedores globais e
a especializagdo das filiais em um numero limitado de veiculos que depois sdo vendidos ndo s6
nos paises respectivos sendo também exportados em escala regional e inclusive global. Nesse
contexto, diferente do passado, as politicas protecionistas em nivel nacional ja ndo seriam um
fator de atracdo per se para os investimentos neste setor posto que a légica atual da produgdo
leva a necessidade de fluidos intercambios de veiculos e componentes entre as distintas filiais
das respectivas ET que lideram a producéo automotiva no mundo.

Cabe apontar que a concorréncia por atrair capitais estrangeiros (principalmente de
paises desenvolvidos) derivou em uma distribuicdo totalmente desigual do IDE no interior
do MERCOSUL. Como resultado, se podem distinguir ganhadores e perdedores no bloco.
O Brasil se ergue como o principal ganhador enquanto tendeu a captar mais IDE do
que lhe corresponderia de acordo com os outros determinantes gerais do investimento.
Na Argentina, teria se dado a situacdo oposta (Bittencourt et a/. 2006). Atualmente, a
situacdo continua sendo parecida: em 2007, o Brasil recebeu 83,6% do IDE destinado ao
MERCOSUL, a Argentina 13,8% e Paraguai e Uruguai em conjunto 2,6%.

O Grafico 7 destaca que o comportamento dos fluxos de IDE para o MERCOSUL tem sido
praticamente idéntico ao comportamento do IDE dirigido ao Brasil de 2003 em diante. Isto
reforcaria a hipdtese anteriormente apresentada de que a integracdo regional per se ndo teve
impactos significativos sobre os fluxos de IDE para a regido sendo que sdo e tém sido as vantagens
de localizacdo de cada pais membro as que determinaram o destino geografico dos fundos.

39 Kosacoff e Porta (1997)
constatavam a existéncia de
marcantes diferencas por tipo de
empresa e setor na velocidade de
adocdo e periodo de maturacao
de estratégias de especializacdo
que implicassem mudancas
substantivas na localizacdo da
producéo entre filiais dentro

do MERCOSUL. Enquanto os
novos projetos tendiam a ser
desenhados desde o inicio para

a escala do MERCOSUL (isto

era notorio, por exemplo, em
setores como o automotivo e

0 petroquimico, entre outros),
mostrando em geral um esquema
definido de especializacdo e
complementacéo entre as filiais,
previsivelmente a adaptacéo

das empresas ja instaladas era
mais lenta.

4 Isto se deve ndo s6 ao
tamanho do mercado regional,
sendo também a propria historia
fabril no ramo em ambos os
paises. Por exemplo, para as
firmas americanas o MERCOSUL
ja representa o sequndo mercado
externo, depois do europeu. Outro
fator de peso para a atracdo
destes investimentos ¢ a quase
nula presenca no MERCOSUL das
firmas japonesas, rivais principais
das montadoras europeias

e americanas no oligopolio
automotivo internacional.
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Das entrevistas efetuadas se infere que as empresas que investiram no Brasil tiveram
como estratégia dominante a busca de mercados, embora algumas reconheceram que a
filial brasileira também servia como plataforma de exportacdo. Em muitos casos, a filial
estabelecida no Brasil tem se convertido em uma unidade de negdcios mais importantes
que as proprias casas matrizes, especialmente quando se trata de empresas provenientes
de PED, o que pode ser explicado em parte pelo tamanho do mercado brasileiro que
permite uma escala que é impensavel em qualquer outro pais da regido do Cone Sul.

0 MERCOSUL nao parece ter desempenhado um grande papel nas decisdes de investimento,
ao menos no caso das firmas entrevistadas. Da mesma maneira, tampouco se detectam,
fora dos setores ja comentados antes, estratégias de complementacdo produtiva
associadas a existéncia do bloco regional. Ha alguns casos nos quais existe sim integracdo
vertical entre as filiais da firma na regido e nestes a inexisténcia de barreiras tarifarias ¢
indubitavelmente um fator de peso posto que gera vantagens para o comércio intrafirma
€, a0 mesmo tempo, cria barreiras de protecdo contra concorrentes externos.

Do mesmo modo, para muitas empresas, o fato de que o comércio bilateral esteja liberado
enquanto subsistem restricoes tarifarias para terceiros mercados cria uma barreira natural
que favorece o desenvolvimento de negécios na regido*'. Isso em parte poderia explicar
por que a Argentina € um destino privilegiado do IDE brasileiro, sobretudo nas etapas
iniciais. Ademais, a livre circulacdo de mercadorias intramercosul € importante para alguns
produtores de insumos industriais e de bens de consumo nos quais as firmas produzem
localmente, mas complementam essa oferta com bens fabricados no Brasil.

Os crescentes fluxos de IDE provenientes de paises emergentes, como também os crescentes
fluxos de IDE Sul-Sul, despertam um interesse especial sobre as potencialidades que podem
ter estes investimentos para gerar complementaridades ou fendmenos de integracdo
produtiva na regido, assim como também dos beneficios que estes fendmenos recentes
podem ter sobre as economias receptoras, particularmente porque certas vantagens
especificas dos PED e a menor brecha tecnoldgica existente com os paises receptores faz
supor que estes beneficios poderiam ser mais elevados, ou amadurecer mais precocemente
que os que se dirigem aos PD. (Porta 2008). Neste sentido, a existéncia de uma menor
brecha entre as ET e as empresas locais pode promover a aparicdo de fornecedores de
insumos, partes e pecas e desenvolver alguns elos da cadeia de valor localmente.

Em particular, ja vimos que o processo de investimentos do Brasil é especialmente novo na
regido e poderia ter uma forte repercussdo sobre a evolucdo futura do padrdo produtivo
e de especializacdo do MERCOSUL. Como aponta Porta (2008), estes investimentos
podem se converter em um componente importante dos processos de reestruturacdo e
complementacao produtiva. Isto dependera, obviamente, de quanto se avance na cadeia
de valor, e da capacidade produtiva e de absorcao das empresas locais.

Contudo, esta importancia do Mercosul ndo parece ficar tdo clara quando se analisam
pontualmente os casos de investimentos recentes, principalmente quando se incorporam
a analise as motivacdes de tais investimentos. Efetivamente, em funcéo das entrevistas
realizadas e da literatura disponivel sobre o tema ndo € arriscado concluir que o processo
de IDE brasileiro que tem se dado na regido do Cone Sul nos ultimos anos guarda pouca
relacdo com a existéncia do acordo do Mercosul, ao tempo em que também mostra
diferencas significativas relativamente aos investimentos do passado. Em primeiro lugar,
ja mencionamos que se trata de um processo que esta mais diversificado setorialmente.
Por outro lado, as filiais localizadas na regido ndo parecem estar operando sob uma logica
de especializagdo produtiva intraregional - embora existem obviamente excecdes - sendo
que respondem mais a estratégia global das corporacées, adotando diferentes modalidades
de producéo e vinculagdo com o resto das filiais sequndo cada caso particular.

# |sto € particularmente
importante para empresas com
comércio intrafirma relevante.
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Dito de outro modo, as vinculacdes e a especializacao das distintas filiais das companhias
nao parece estar determinada, nestes casos, pela existéncia do Mercosul, sendo responder
ao aproveitamento das capacidades disponiveis em cada uma das filiais da firma. A este
respeito, Bianco et a/. (2008) mencionam que a Argentina ndo é mais que um elo dentro
de uma rede de filiais estabelecidas sob uma ldgica de expansdo global (por parte das
empresas brasileiras que chegaram ao pais recentemente). Por exemplo, a especializacio
produtiva no setor siderurgico esta determinada pela existéncia prévia de certas
capacidades nas firmas localizadas na Argentina, adquiridas pela empresa brasileira, mais
que por uma decisdao da companhia de desenvolver uma estratégia de complementacédo
produtiva regional. E esta l6gica global parece ser o caso em muitas outras companhias,
principalmente as de alcance mundial. Inclusive, em alguns casos as filiais carecem por
completo de relacdo ou até competem fortemente entre si para captar clientes - isto é
especialmente notdrio no setor de servicos orientado a exportacao.

As razbes pelas quais ndo se observa uma estratégia de integracao produtiva a partir dos
processos de investimento sdo provavelmente muito diversas, mas entre elas um ponto
que ndo € menor € o fato de que os eventuais processos de reconversao produtiva que se
requerem para poder desenvolver estas estratégias necessitam de um financiamento que
nem sempre tem estado, ou esta, disponivel para as empresas.

Alguns autores, como Kubny et a/. (2008), opinam que a baixa relevincia que parece
ter tido o Mercosul nos ultimos anos se deve a que ndo houve suficiente integracdo no
interior do bloco: "a integracdo de fato do Mercosul esta muito atras da integragdo de
jure". Qutros, como Blomstrém e Kokko (1997), expdem diretamente que o Mercosul ndo
foi uma variavel relevante na hora de explicar a chegada de IDE a regido. Mais importante,
destacam estes autores, parece ter sido a estabilizacdo macroeconémica dos paises.

Atribuir os investimentos que tem feito recentemente o Brasil na regido a existéncia
do Mercosul parece téo arriscado como concluir que o acordo ndo tem tido nenhuma
influéncia. Em particular, ao Mercosul cabe o papel de ter sido um forte estimulo para
a criacdo de comércio entre os paises membros. Isso, indiretamente, criou o cenario
propicio para passar ao seguinte estagio da internacionalizacdo, através da presenca
direta de empresas nos mercados clientes, sobretudo levando em conta que a maior
parte das empresas que estdo realizando IDE mostram um nivel de abertura exportadora
relativamente elevado para os padrdes brasileiros.

Quando se perguntou as empresas entrevistadas sobre a importancia do Mercosul como driver
do processo de investimentos, em geral todas as firmas atribuiram-lhe um papel menor e
tampouco consideram que o acordo influa sobre a estratégia de especializagdo produtiva.

Na verdade, s&o poucos os casos (salvo os ja comentados) em que se observa entre as empresas
que estdo investindo na regido nos ultimos anos claras estratégias de integragdo produtiva. Nos
casos em que estas se deram, parecem ter sido consequéncia do padrao produtivo preexistente
- incluindo aqui as tecnologias disponiveis nas plantas adquiridas pelas firmas brasileiras. De
qualquer forma, tampouco nestes casos parece que este tenha sido o principal motor do IDE.

De fato ha, em certos casos, algum tipo de reparticdio do mercado de exportacéo ou
de especializacdo produtiva, dado pela propria trajetdria das filiais e pelas capacidades
que vem desenvolvendo ao longo do tempo. Isso é particularmente visivel no caso das
firmas de construcdo e servicos associados, onde o perfil dos escritdrios regionais esta
muito ligado ao tipo de negocios que tradicionalmente tém desenvolvido as companhias
em cada pais (mineracdo no Chile, de gas, petroleiro e construcdo civil na Argentina
etc.). Isto da lugar a certa mobilidade dos recursos humanos dentro da corporacio com a
finalidade de aproveitar e complementar capacidades entre filiais, mas, na nossa opiniéo,
esta situacdo dista muito de poder ser catalogada como uma estratégia de especializacdo
ou integracdo produtiva deliberada.

Algo similar ocorre no caso da siderurgia onde os ultimos investimentos tém dado lugar a
certa especializacdo na qual a Argentina produz bens de maior valor agregado, dados os
trens de laminacdo ja existentes nas companhias adquiridas*. Em alguns setores de insumos
industriais que estdo circunscritos a regido da América do Sul, todas as filiais contam com

2 De qualquer forma, a
tendéncia a especializacdo dos
trens de laminacéo por filial é
uma tendéncia global.
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tecnologias relativamente similares e, portanto, possuem um alto grau de flexibilidade para adaptar a producéo as condicoes
imperantes, de modo a aproveitar as vantagens que oferece cada localizagdo em funcdo do contexto macroeconémico, a

relacdo cambial etc.

De qualquer forma, talvez para determinar até que ponto estas empresas estdo guiadas por uma légica de integracao
produtiva regional, deveriamos distinguir na analise os casos das companhias globais - cuja l6gica responde em geral a uma
estratégia corporativa baseada nas tendéncias mundiais para a fragmentacéo e deslocalizagdo dos processos produtivos
- daquelas cujo alcance € regional ou inclusive regional-restrito - entre as quais as estratégias de complementacéo
poderiam responder a una ldgica algo diferente.

Finalmente, uma observacdo importante a respeito das estratégias das ET no MERCOSUL é que os processos de
especializacdo e complementacdo abarcam usualmente as esferas comercial e produtiva, sem que se conhecam casos
nos quais se desenvolvem atividades de cooperacéo ou intercambio no plano tecnolégico.

Deste modo, também parece arriscado concluir que os investimentos que se estao registrando na regido ndo daréo lugar
a certas mudancas de estratégia produtiva tendentes a uma maior integracdo a nivel regional, posto que se trata de um
fendmeno relativamente recente e cujas consequéncias se verao, provavelmente, dentro de alguns anos. A esse respeito,
Porta (2008) considera que a potencialidade deste processo como indutor de uma maior integragdo produtiva dependers,
entre outras coisas, do ritmo e da intensidade da regionalizacdo dos capitais do MERCOSUL (ou seja, se continuardo
ou ndo expandindo-se as empresas brasileiras nos proximos anos e se existira um correlato destes investimentos da
Argentina para o Brasil). De qualquer forma, o autor afirma que ndo ha indicios de que 0o movimento de regionalizacéo
esteja acompanhado de estratégias que suponham a racionalizacdo das atividades em cada localizacdo aproveitando as
vantagens da especializag¢do e a complementacao produtiva até o momento.

0 que se pode fazer, entdo, para aprofundar o processo de integracdo produtiva? Em geral, as empresas entrevistadas
nao manifestaram grande interesse por este tema, mas sim consideram que algumas questées em matéria tributaria e de
comércio de servicos deveriam melhorar para avancar no plano da integracao e facilitar o intercambio e os investimentos.

Por ultimo, teremos que ver se os investimentos continuardo se concentrando nos setores tradicionais - e consequentemente
com escassas probabilidades de alterar a estrutura exportadora local - ou se a incipiente diversificacdo que se observa
no caso das transnacionais brasileiras continuara se aprofundando. Poderia esta maior diversificacdo dos investimentos
abrir novas oportunidades para a integracdo produtiva no futuro?

1.6. Conclusoes

Imerso em uma tendéncia global de difusdo do IDE para os paises em desenvolvimento, ao longo dos ultimos anos, o
Brasil tem se convertido em um dos destinos preferenciais das correntes mundiais de investimento e, ao mesmo tempo,
em um emissor muito relevante de fluxos de investimento para o exterior, o qual tem colocado essa economia em um
lugar destacado dentro dos PED.

Se bem que a atual crise financeira global poderia por em duvida a continuidade destas correntes - tanto de entrada
quanto de saida - até o momento ndo ha indicios de que a retracdo do IDE possa impactar mais fortemente no Brasil
que em outros destinos, ainda que haja previsdes de que durante 2009 os efeitos se fardo sentir na América Latina.
Ao contrario, muitos analistas consideram inclusive que economias como a brasileira poderiam se ver beneficiadas em
alguns segmentos, como por exemplo os servicos exportaveis. Deste modo, o discurso oficial brasileiro parece ratificar a
ideia de que a internacionalizacdo de empresas brasileiras é uma politica de Estado e como tal continuara sendo apoiada
depois que a crise global seja superada.

Ja vimos que o MERCOSUL tem sido uma das principais regides receptoras de IDE nos ultimos anos e, dentro do bloco,
o Brasil ocupou claramente a posicdo de lideranca. Também apontamos que em uma primeira etapa, foram-se gerando
dentro do bloco esquemas de integracdo e especializagdo produtiva mais ou menos estaveis em algumas industrias como
a automotiva, a alimenticia e a petroquimica. Contudo, o processo de investimentos mais recente ndo parece mostrar que
0 Mercosul tenha sido uma motivacao determinante nas decisdes das firmas investidoras.
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As opinides recolhidas neste estudo a este respeito mostram que a maior parte das empresas entrevistadas que investiram
recentemente no Brasil o fizeram sequindo uma estratégia do tipo market seeking, ou bem, em alguns casos, pensando
em estabelecer plataformas de exportacdo a partir desse pais, mas ndo ha, a priori, motivacées vinculadas a existéncia do
Mercosul ou a estratégias de desenvolvimento de esquemas de integragdo complexos entre filiais da regido.

Como ja mencionamos ao longo deste estudo, em geral as filiais localizadas na regido ndo parecem operar sequindo uma
l6gica de especializagado produtiva intrarregional, sendo que respondem a estratégia global das corporacdes. Em outras
palavras, o perfil de especializacao das filiais ndo parece estar determinado nestes casos pela existéncia do Mercosul, mas
sim responder ao aproveitamento das capacidades disponiveis em cada uma das filiais da firma.

Inclusive, tampouco se vé com clareza o peso do bloco regional no caso das numerosas multinacionais latino-americanas
que chegaram ao Brasil no marco do chamado "fendmeno das translatinas”, embora seja nestes casos que se poderia
esperar que, com o tempo, se gerem complementaridades ou processos de integracdo produtiva na regiao.

No caso da internacionalizacdo das companhias brasileiras, ja mencionamos que o processo tem um carater “evolutivo”, no sentido
de que as motivacoes e estratégias empresariais foram se tornando mais complexas e profundas através do tempo e, em muitos
casos, deixaram ja de ser um fenémeno de alcance regional para se converter em um processo global ainda em desenvolvimento.

No entanto, a existéncia do Mercosul tampouco parece ser neste caso uma razao de peso na internacionalizacdo destas
empresas para outros paises do bloco ou da regido. As firmas brasileiras entrevistadas consideraram que o Mercosul
€ um acordo importante que lhe da um marco de estabilidade muito forte a relacdo comercial e econdémica entre os
paises membros, mas que ndo tem um peso significativo na estratégia de internacionalizacdo. Em geral, estas empresas
investem nos paises da regido para captar certos ativos estratégicos, posicionar-se no mercado ou saltar barreiras do
comércio. Em alguns outros casos, a estratégia € mais a de seguir a firma cliente.

Em certos casos, ha sim algum tipo de partilha do mercado de exportacdo ou de especializacdo produtiva, dada pela
propria trajetdria das filiais e pelas capacidades que tém desenvolvido ao longo do tempo. Isto é particularmente visivel
no caso das firmas de construcéo e servicos associados, onde o perfil dos escritdrios regionais esta muito ligado ao tipo
de negdcios que tradicionalmente tém desenvolvido as companhias em cada pais (mineracdo no Chile, gas, petroleo e
construcéo civil na Argentina, etc.). Isto da lugar a certa mobilidade dos recursos humanos dentro da corporagdo, com
a finalidade de aproveitar e complementar capacidades entre filiais, mas, na nossa opinido, esta situagao esta longe de
poder ser catalogada como uma estratégia de especializacdo ou integragao produtiva deliberada.

Até onde conhecemos, as razdes pelas quais ndo ha claras estratégias de integracdo produtiva ndo séo tao dbvias e tém
a ver com multiplos fatores, entre eles muitas vezes a falta de recursos para levar a cabo estas reconversdes, razdo pela
qual passam a ter muita relevancia as possibilidades de ter acesso a financiamento para este tipo de projetos.

Concluindo, podemos dizer que se bem o Mercosul ndo parece ser um driver fundamental dos investimentos recentes,
tampouco seria correto afirmar que o mesmo ndo teve nenhuma influéncia. Como ja dissemos, o acordo regional do
Mercosul tem sido um grande estimulo para a criacdo de comércio entre os paises membros e isto sem duvidas alentou
e alenta os processos de investimento, ao aumentar o nivel de abertura externa das empresas e, com elas, seu interesse
por se internacionalizar. Por sua vez, parece apropriado também distinguir entre aquelas empresas que funcionam sob
uma ldgica corporativa global - que responde mais a tendéncia mundial para a fragmentacdo da producdo - das que
tém aspiracdes de expansao somente regionais. Ambos os casos sao diferentes quanto as motivacées do investimento e
também quanto as estratégias de especializacdo realizadas ou que poderiam se realizar. De qualquer forma, o processo
de investimentos brasileiros na regiao € ainda incipiente, em funcdo do que parece prematuro concluir que 0 mesmo néo
dara lugar a mudancas de estratégia produtiva tendentes a uma maior integracdo no ambito regional. Isso dependera,
entre outras coisas, de que se mantenham os investimentos que estao fluindo e também do grau em que se aprofunde o
processo de integracdo regional daqui em diante. Aqui vale a pena destacar, entre outros fatores, a necessidade de que
se ratifiquem os acordos de investimento que foram negociados no MERCOSUL, mas nunca foram aprovados pelos paises
membros, o qual melhoraria as garantias para os investidores tanto extra como fundamentalmente intraregionais.
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2 - FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO NUM CONTEXTO
DE COOPERACAO FINANCEIRA: AVALIANDO OS AVANCOS
NO AMBITO DO MERCOSUL

2.1. Introducgao

Coordenagdo macroecondmica e integracdo financeira e monetaria sdo temas ha muito
presentes na agenda do Mercosul*. Contudo, ao longo da primeira década de existéncia
do bloco poucos foram os avancos efetivos nessa area. A literatura que discutiu o tema
na década de 1990 e nos primeiros anos da década sequinte mostrava-se dividida quanto
as possibilidades efetivas de um aprofundamento na integracdo - que poderia levar,
no limite, a adogcdo de uma moeda Unica - € mesmo quanto as vantagens da mesma,
tendo como referéncia a experiéncia da Unido Europeia e a teoria das Areas Monetarias
Otimas.* Entretanto, pode-se observar, sobretudo apds 2003*°, um conjunto de iniciativas
que apontam para um avan¢o ndo na coordenacdo macro ou na integracdo monetaria
e financeira, mas sim no ambito do que podemos denominar de cooperacéo financeira,
quer no Mercosul, quer na América Latina. Ao mesmo tempo, observa-se que a literatura
outrora critica de um aprofundamento monetario e financeiro nos moldes “convencionais”
ja discute o tema sob nova perspectiva, tendo como referéncia a experiéncia recente
da Asia e apontando para beneficios tais como uma maior “blindagem” da regido as
turbuléncias financeiras internacionais, bem como a criacdo de bases para financiar o
investimento produtivo em escala regional.*

A hipotese de trabalho nesta segunda parte da pesquisa € que o Mercosul ndo esta
caminhando, de fato, em direcdo a uma integracdo monetaria - ainda que venham sendo
observados, no ambito formal, alguns documentos recentes apontando nesse sentido. O
que se tem observado, concretamente, sdo novas iniciativas de cooperagdo financeira
regional e o fortalecimento de algumas ja existentes. Todas estas ancoradas quer na
institucionalidade do Mercosul, quer em projetos de integracdo no dmbito da América
Latina e mesmo a partir de organismos nacionais. A hipdtese é que o fortalecimento dessas
iniciativas, que florescem em varios niveis, pode contribuir para minimizar a instabilidade
macroecondmica, aumentar a convergéncia entre os paises, fortalecer os proprios acordos
regionais e, assim, impulsionar o desenvolvimento das economias do bloco e da regido.

A segunda parte desta pesquisa faz uma avaliacdo das iniciativas mais recentes no sentido
de aprofundar a cooperacao financeira, quer valendo-se de instituicdes ja existentes, quer
por meio de novas. Para tanto, esta sequnda parte do relatdrio esta dividida em quatro
secdes, além desta Introducdo. Na primeira faz-se uma breve revisdo da literatura acerca
do tema da integracdo monetaria regional. Na segunda faz-se uma avaliacéo sintética das
atuais condi¢bes macroecondmicas das economias do bloco.*” A terceira secdo traz uma
analise dos sistemas financeiros dos paises membro do Mercosul. A quarta secdo elenca e
discute as iniciativas recentes de cooperacdo financeira no bloco e na América Latina. Os
comentarios finais estdo na secdo de Conclusées.

2.2. Integracdo Monetaria Regional: Breve Revisao da Literatura

A unido monetaria representa um dos mais avancados estagios*® de uma proposta
integracionista, pressupondo, obviamente, uma moeda Unica € um Unico Banco Central,
que seria o ofertante monopolista de reservas nesse bloco. Numa unido monetaria, todos
os residentes nos paises do bloco podem realizar quaisquer transacdes sem nenhum tipo
de restricdo. Isto €, "os espacos econdmicos encontram-se completamente ligados pelo
livre jogo das forcas de mercado” (Amado e Mollo, 2004, p.130). Ademais, quanto maior a
profundidade da integracao, menor € o poder dos Estados nacionais para realizar politicas
especificas, especialmente a monetaria, o que € tanto mais delicado quanto maiores forem
as diferencas entre os paises.

# 0 Mercosul foi criado em
marco de 1991, com o Tratado
de Assuncéo, mas passou a
vigorar em primeiro de janeiro
de 1995. No referido tratado

o0 tema aparece sob a égide da
"Coordenacao Macroecondmica”

* Giambiagi (1999) e Giambiagi
e Rigolon (1999), por exemplo,
estdo entre os entusiastas do
avango nessa linha. Ferrari Filho e
Paula (2002), Arestis et alii (2003)
e Cunha et alii (2008) sdo alguns
exemplos entre os mais criticos.

 Essa preocupacao aparece

no Programa de Trabalho do
Mercosul 2004-2006, firmado
em 2003 e que inclui medidas
destinadas a promover uma maior
integracdo na area monetaria.
Contudo, a criacdo do Fundo

de Convergéncia Estrutural

- Focem (2004), bem como o
recente acordo entre Brasil e
Argentina para compensacao
dos pagamentos do comércio
bilateral em moeda local séo
marcos efetivos nessa trajetoria.
A Secao II.5 tratara desse tema
em detalhes.

6 \ler Cunha e Bichara (2005),
Ocampo (2007), Cunha et alii
(2008), Fanelli (2008).

“Trabalhamos nessa pesquisa
com o Mercosul enquanto um
bloco constituido por Argentina,
Brasil, Paraguai e Uruguai, seus
quatro membros efetivos e
originais. Em dezembro de 2005,
a Venezuela protocolou seu
pedido de adesdo ao Mercosul

e em 4 de julho de 2006 seu
ingresso no bloco econdmico foi
formalizado. Contudo, o ingresso
da Venezuela como membro
efetivo esta em processo de
aprovacéo pelos parlamentos dos
paises citados. Nesse interim,
permanece na condicdo de
membro associado. O Mercosul
tem ainda, como outros Estados
associados, Bolivia, Chile, Peru,
Colémbia e Equador.
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0 debate teodrico sobre o tema da integracdo monetaria tem como referéncia inicial, do
angulo da teoria econdmica convencional, a Teoria das Areas Monetarias Otimas (TAMO),
desenvolvida a partir dos trabalhos pioneiros de Mundell (1961), McKinnon (1963) e
Kennen (1969). Como bem apontam Amado e Mollo (2004), a defesa da liberalizacdo dos
mercados como forma de maximizacdo do bem estar e uma concepcao de neutralidade
da moeda sdo sustentaculos das argumentacGes convencionais (ou ortodoxas) em tornos
das areas monetarias o6timas. O ponto de partida destes trabalhos € verificar em que
circunstancias um conjunto de economias teria vantagens em abrir mdo da autonomia na
gestao das politicas macroecondmicas.

Nesta perspectiva, um conjunto de paises é definido como 6timo para adotar uma moeda
Unica, caso relina caracteristicas econdmicas que a sustentem. Para Mundell, a mobilidade
geografica de fatores substitui a possibilidade de flutuacdo cambial para ajustar o balanco
de pagamentos, tornando 6tima uma area para unido monetaria. Para Mckinnon, € o temor
de pressoes inflacionarias quando aumenta a proporcao de bens comercializaveis na cesta
de consumo que justificaria a ado¢cdo de uma moeda unica. Sendo assim, altos graus de
abertura e mobilidade sdo caracteristicas necessarias para atingir-se uma Area Monetaria
Otima (AMO), pois economias consideravelmente abertas sio capazes de manejar suas
politicas fiscal e monetaria sem a necessidade de alterar a taxa de cambio, dada a elevada
propensdo para importar e exportar dessas economias.

"Em resumo, conforme a AMO, as condi¢cdes econdmicas para a adocdo de uma uniao
monetaria sdo as sequintes: (i) o tamanho e a abertura da economia envolvida no
comércio internacional; (i) o livre movimento dos fatores de produgdo - capital e
trabalho; (iii) o elevado nivel do comércio intrarregional e da diversidade da pro-
ducéo; e (iv) a capacidade de ajustamento da economia face as suscetibilidades de
choques assimétricos"”. (Ferrari Filho e Paula, 2002)

Amado e Mollo (2004), avaliando o debate convencional contemporineo sobre o tema,
apontam a continuidade, em termos de fundamentos tedricos, das posicbes mais
recentes, como as de novos classicos e novos keynesianos®, relativamente as “proposicées
originarias" da década de 60 (Mundell, McKinnon e Kennen) ao mesmo tempo em que
evidenciam a consonancia com as prescrices contemporaneas de politica econdmica.
Dizem as autoras:

“Nas versdes mais modernas da ortodoxia, com os novos classicos e novos keynesia-
nos, € a ideia de expectativas racionais, onde os agentes antecipam as ac¢des do go-
verno e as prescricoées do modelo monetarista, que impde ndo apenas o receituario
ortodoxo de controles monetarios e regras de emissdo para impedir gastos dos go-
vernos, mas formas de garantir a credibilidade destes no cumprimento de tais regras.
As unides monetarias, nestes casos, sdo vistas como meios de garantir a disciplina
monetaria via cumprimento de regra comum de emissdo monetaria e por meio do
banco central da unido, que permite fugir de pressdes aos governos nacionais ou
via acordos de constituicdo da unido monetaria, que evitam que os governos sigam
politicas proprias de cobertura de déficits." (Amado e Mollo, 2004, p.133)

0 exemplo mais proximo de uma AMO seria a Unido Monetaria Europeia (UME).®
Contudo, para Arestis et a/ii (2003), a zona do euro no constituiu um exemplo de area
monetaria 6tima.> Uma AMO seria em principio assim definida em funcdo de nela haver
alta mobilidade de fatores e elevada abertura de mercados, bem como uma relativa
flexibilidade de precos.

"Seria desejavel utilizar uma Unica moeda em uma area econdmica dentro da qual
haja abertura dos mercados de bens e mobilidade dos fatores de producdo... ja
que a mobilidade de fatores € vista como uma maneira pela qual € feito o ajuste
das diferencas de desempenho econémico. Além disso, as economias participantes
devem compartilhar tendéncias inflacionarias semelhantes, ja que uma moeda
comum impde uma taxa de inflagdo comum.” (Arestis et alii, 2003)

“ De acordo com Balassa
(1961), a integragdo
econdmica pode apresentar
pelo menos sete formas, ou
etapas, distintas. Estas seriam
(listadas em ordem crescente
de integracdo econémica e
politica): zona preferencial
do comércio, zona de livre
comércio, unido aduaneira,
mercado comum, unido
econdmica total e a unido
politica.

4 No debate brasileiro,
Giambiagi (1997), e Giambiagi
e Rigolon (1999) seriam
trabalhos representativos da
posicdo convencional mais
contemporanea.

5 A Unido Monetaria Europeia
nasceu em janeiro de 1999,
juntamente com o Banco Central
Europeu. Neste momento o euro
foi lancado para transacées
financeiras, a partir da fixacdo
das taxas de cambio entre as
economias, com a intencédo

de converter-se em moeda

Unica corrente para os paises
que aderiram a partir de 2002

- o que efetivamente ocorreu. A
adesdo seria permitida a partir
do cumprimento dos critérios
estabelecidos sob o Tratado

de Maastricht e o Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC)
e incluiam metas de deficit
fiscal, de estoque de divida
publica, de inflacdo e de juros.

A independéncia dos bancos
centrais também fazia parte

da lista de critérios a serem
atendidos. Na verdade, conforme
Arestis et alii (2003), muitos
paises ndo conseguiram atender a
estes critérios.

51 Os autores chamam de novo
monetarismo a fundamentacéo
tedrica de estrutura institucional
da UME.



PIB - Perspectivas do Investimento no Brasil | DIMENSAQ DO MERCOSUL E DA AMERICA LATINA

Entretanto, conforme os autores acima citados, mesmo depois de passado algum tempo
da introducdo da moeda Unica na Europa a mobilidade efetiva de mdo-de-obra entre os
paises permanecia baixa, a flexibilidade dos precos (em termos de precos relativos entre
0s paises) também era restrita, e as economias ainda continuavam a apresentar diferentes
tendéncias inflacionarias e respostas divergentes aos choques econémicos.

A posicdo dos autores heterodoxos® no que diz respeito a pertinéncia, ou ndo, de uma integracao
econdémica que chegue ao estagio de uma integracdo monetaria parte, por sua vez, de outros
referenciais tedricos. Para esses autores, nem os argumentos “classicos” que sustentam as areas
monetarias 6timas, tampouco seus desdobramentos mais recentes seriam relevantes para a
discussdo da integracdo monetaria®. Os autores, ademais, mostram-se bastante céticos quanto
aos beneficios de uma integracdo monetaria no caso do Mercosul.>*

Contudo, e inspirados ndo por iniciativas de integragdo monetaria per se (como a UME),
tampouco por avangos na integracdo financeira,® mas sim por movimentos de cooperacédo
financeira recentemente ocorridos no sudeste da Asia, alguns autores comecam a avaliar,
sob uma nova e mais otimista perspectiva, para sua factibilidade e pertinéncia no ambito do
Mercosul. Fanelli (2008) aponta que a melhora das condi¢ées macroecondmicas do bloco
e o crescimento dos fluxos comerciais respalda os debates em torno do aprofundamento
da integracdo, notadamente da financeira. Contudo, a integracéo financeira - entendida
como integracdo dos capitais da regido nos segmentos de servicos financeiros, quer no
mercado bancario, quer no mercado de capitais - exigiria a materializacdo das seguintes e
nao triviais prerrogativas: estabilidade macroecondmica e mercados financeiros amparados
por instituicdes e requlamentacéo fortes e harmonizadas regionalmente (Fanelli, 2008).

A cooperacdo financeira regional, por sua vez, prescinde dos requisitos altamente restritivos
e problematicos da integracdo monetaria e tampouco requer um aprofundamento da
integracao financeira, que também nao ¢ trivial. Na perspectiva da cooperacéo financeira,
acordos para compensacdo de transagcdes comerciais entre moedas locais, fundos de
reserva € bancos regionais podem ser instrumentalizados sem que existam mercados
financeiros profundos, integrados e harmonizados, ao mesmo tempo em que melhoram
as condicoes de financiamento e reduzem a vulnerabilidade externa, colaborando para a
maior estabilidade macro (Fanelli, 2008).

Desde a crise financeira de 1997, um conjunto de paises da Asia ratificou acordos de
cooperacgdo financeira, cujo eixo sdo os paises da ASEAN (Associacdo das Nagdes do
Sudeste Asiatico)®”. Em 1999, criaram o Asian Surveillance Process (ASP), com o objetivo
de intercambio de informacOes e aproximacdo entre as equipes ligadas aos Ministérios
da Economia dos paises. De acordo com Fanelli (2008), um aprofundamento importante
nessa trajetoria deu-se em 2000 com a institucionalizagdo da Iniciativa Chiang Mai (CMI),
no dmbito da ASEAN + 3 (ASEAN mais China, Japdo e Coreia). A iniciativa de Chiang Mai
determina a criacdo de um fundo que auxilia os paises da regido a enfrentar situacoes
de volatilidade com restricdes de divisas a curto prazo por meio de arranjos de swaps
- inicialmente bilaterais e, mais recentemente, multilaterais.

Por sua vez, o Asian Bond Markets Initiative (ABMI) busca desenvolver um mercado de
bonus com liquidez e eficiéncia e, assim, melhor utilizar o funding da regiao®. O objetivo
central € evitar a dependéncia dos titulos de curto prazo em délares. As medidas incluem a
criacdo de infraestrutura institucional (mecanismo de solucdo de controvérsias, agéncias de
rating, informacéo, harmonizacéo regulatoria e tributaria) (Fanelli, 2008). Para Ocampo:

"0 desenvolvimento de mercados nacionais e regionais de bonus mais profundo...
representaria um avanco e, ao mesmo tempo, seria um instrumento de prevencao
de crises, neste ultimo caso porque contribuiria para atenuar as defasagens de
prazos e os descasamentos de moedas nas carteiras dos agentes privados, que
influenciaram em grande medida a crise da Asia oriental" (Ocampo, 2006, p.36)

2 Entre os quais Arestis et alii
(2003), Amado e Mollo (2004),
Cunha e Bichara (2005) e Cunha
et alii (2008).

5 Entre os quais Arestis et alii
(2003), Amado e Mollo (2004),
Cunha e Bichara (2005) e Cunha
et alii (2008).

* Devem-se mencionar autores
que, alinhados teoricamente

ao pensamento convencional,
mostram-se entusiastas dessa
integracdo no ambito do
Mercosul. Giambiagi (1997)
destaca vantagens para os paises
mercosulinos advindas de uma
integracdo monetaria. Para ele,
um banco central Unico, uma
moeda Unica e um sistema
monetario unificado extirpariam
a inflagdo nesses paises,
tornando o espaco mercosulino
mais atrativo a investimentos
estrangeiros. Isso porque levariam
a ampliacao das economias

de escala, ao desaparecimento
do risco cambial, a reducédo

das taxas de juros e da
incerteza cambial, além do
desaparecimento dos custos de
transagdo no interior da regido,
o0 que favoreceria o comércio
regional e o turismo.

* Por integracdo financeira
entendemos integracdo

nos segmentos de servicos
financeiros, quer no mercado
bancario, quer no mercado

de capitais, que tende a ser
alcancada por meio de facilitacdo
- em termos de tarifas e de
imposicdes/restricdes legais - nos
fluxos financeiros cross-border
(Pasadilla, 2008).

% Fanelli (2008) aponta que

a melhora das condicdes
macroecondmicas do bloco e o
crescimento dos fluxos comerciais
respalda os debates em torno do
aprofundamento da integracéo,
notadamente da financeira. A
integragdo financeira exigiria

a materializacdo das seguintes
prerrogativas: crescimento
econdmico acelerado, mercados
financeiros completos,
instituicoes fortes, integracéo do
mercado de capitais internacional
avancada e eficiente (Fanelli,
2008).

7 0s atuais membros plenos da
ASEAN séo Tailandia, Filipinas,
Malasia, Cingapura, Indonésia,
Brunei, Vietna, Mianmar, Laos

e Camboja. Papua-Nova Guiné
e Timor-Leste sdo membros
observadores.

% Busca, justamente, criar
instrumentos para que a regiao
possa prescindir da intermediacédo
realizada pelos bancos de
investimento da Europa e dos
EUA, o que os torna vulneraveis
no caso de interrupcdo abrupta
de financiamento - tal como
ocorreu em 1997.
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Conforme Park e Wyplosz (2008), a crise deixou clara para os paises da Asia a incapacidade
institucional do FMI em prevenir ou enfrentar crises cambiais e seus desdobramentos.
Ademais, demonstrou que incrementar o desenvolvimento de mercado financeiro regional
seria crucial para resqguardar a regido do efeito contdgio, ao passo que seria efetivo apenas
se uma politica regional coordenada fosse erigida.

2.3. Avaliacao das Atuais Condi¢ées Macroecondmicas das Economias
do Bloco

A assinatura do Tratado de Assuncdo, em 1991, criou o Mercosul®®. Desde entdo as
economias do bloco passaram, do ponto de vista macroeconémico, por periodos muito
distintos. Ao longo destes anos, nos quais a estabilidade ndo foi a regra, discutiu-se
acerca da necessidade e da possibilidade de coordenacdo macroecondmica entre os
paises do Mercosul com vistas a futura constituicdo de uma area monetdria Unica®.
Avancar nesse quesito estava entre os objetivos formalmente apresentados no Tratado
de Assuncdo®, bem como em documentos oficiais posteriores, elaborados pelos paises
membros do bloco. E ¢ fato que desde 2003 o Mercosul aumenta os esforgcos buscando
avancar para essa dimensdo. Na Cupula de Montevidéu, em 2003, o Mercosul adotou um
ambicioso programa de trabalho para os anos seguintes, que incluia avancar na questao
da coordenacido macroecondmica (MERCOSUL/CMC/DEC. N. 26/03: PROGRAMA DE
TRABALHO DO MERCOSUL 2004 - 2006).%2

Acoordenacdo macroecondmica é considerada, do ponto de vista da literatura convencional,
uma etapa necessaria para o avan¢o em direcao a formas mais profundas de integracao,
como o mercado comum €, mais ainda, a unificacdo monetaria. Podemos entender por
coordenacdo macro a harmonizagao de critérios das politicas monetaria, fiscal e cambial,
buscando maior convergéncia entre as economias e implicando, necessariamente, em
modificacdo significativa na forma como sdo conduzidas as politicas nacionais, em
nome da interdependéncia entre as economias do bloco (Fischer, 1987). Na verdade, e
mesmo que ndo se tenha como objetivo constituir uma unido monetaria, justifica-se a
tentativa de coordenacdo macroecondmica no ambito de um acordo regional em funcéo
da existéncia de certa interdependéncia® entre os paises membros, dado que as opcoes de
politica econdémica tomadas isoladamente por um pais afetardo todos os demais. Dathein
(2007) aponta que, analogamente ao que acontece em nivel nacional, é muito dificil a
adocédo de politicas de desenvolvimento em ambito regional se houver sérios problemas
macroecondmicos concentrando as atengdées dos governos.

Indo um pouco além nessa questao, deve-se apontar claramente a posi¢ao dos economistas
keynesianos. Estes ndo negam a importancia da coordenacdo macro para implementar
regimes de politica econdmica que permitam aprofundar uma integracdo - o que poderia
levar, no limite, a uma integracdo monetaria.

"0 que se critica € a introducdo de politicas fiscais, monetarias e cambiais que im-
pecam os governos locais... 0 papel de estabilizacdo do ciclo econdmico e promogao
do pleno emprego. Da-se particular atencdo ao processo potencialmente desestabi-
lizador provocado pelos ciclos financeiros... A €nfase aos aspectos histdricos e ins-
titucionais leva a busca de compreensdo dos limites mais estreitos para o exercicio
da autonomia (relativa) na gestdo macroeconémica pelos paises emergentes (ou pe-
riféricos) com implicagdes diretas sobre os processos nacionais de desenvolvimento.
Os paises periféricos estdo mais expostos aos ciclos... exogenamente determinados.
Neste contexto, a mao visivel das politicas estatais de coordenacdo e requlacédo se
faria ainda mais importante do que nos paises centrais.” (Cunha et alii, 2008 p.6).

A hipotese com a qual trabalhamos nessa pesquisa, € que ja apontamos anteriormente,
¢ que o Mercosul, no horizonte que conseguimos divisar, ndo esta evoluindo em direcdo
a uma integracdo monetaria - ainda que venham sendo observados, no ambito formal,

% Como ja apontado
anteriormente, a criacdo do
Mercosul se deu formalmente por
meio da assinatura do Tratado
de Assuncdo, em 26/03/1991,
mas o periodo que vai dai até
31/12/1994 é considerado

um periodo de transicéo,

uma vez que neste foram
acordadas medidas em torno
do arrefecimento das barreiras
comerciais e da instituicdo da
Tarifa Externa Comum (TEC).

% Ver, por exemplo, Giambiagi
(1997), e Giambiagi e Rigolon
(1999), Fanelli (2001), Ferrari
Filho e Paula (2002), Arestis et
alii (2003), Mendonca e Silva
(2004), Cunha et alii (2008),
Vartanian (2008).

5 Em seu primeiro artigo, o
Tratado de Assuncéo postula: "0
estabelecimento de uma tarifa
externa comum e a adogéo de
uma politica comercial comum
em relacéo a terceiros Estados
ou agrupamentos de Estados e

a coordenacao de posicoes em
foros econémico-comerciais
regionais e internacionais;

A coordenacao de politicas
macroecondmicas e setoriais
entre os Estados parte - de
comércio exterior, agricola,
industrial, fiscal, monetaria,
cambial e de capitais, de servicos,
alfandegaria, de transportes

e comunicacdes e outras que

se acorde - a fim de assequrar
condicdes adequadas de
concorréncia entre os Estados
Partes; O compromisso dos
Estados Partes de harmonizar
suas legislacoes, nas areas
pertinentes, para lograr o
fortalecimento do processo

de integracdo”. No Anexo

V do Tratado de Assungéo

- Coordenacéo Macroecondmica
- estabeleceu-se a estrutura
institucional do subgrupo de
trabalho (SGT) nimero 10

- vinculado ao Grupo Mercado
Comum (GMC), voltado
justamente para orientar medidas
de coordenacéo de politicas
macroecondmicas no bloco. No
ambito desse subgrupo, em 1993,
o tema da integracdo monetaria
foi retomado, centrado na
questdo do estabelecimento de
um arranjo cambial regional de
bandas de flutuacdo baseadas nas
taxas reais bilaterais. Vigoraria

a partir de 1995 e previa um
periodo de transicdo para que as
seguintes regras fossem impostas:
implantagdo de um sistema de
bandas, largas para os grandes
paises e curtas para os menores,
e criacdo de uma Unidade de
Referéncia Cambial. Pretendia-
se evitar as "desvalorizacées
competitivas” por meio de
sistema de coordenacdo cambial
(Sarriera et al, 2008; Lavagna e
Giambiagi, 1998).
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inumeros documentos apontando nesse sentido®. Contudo, o que foi possivel observar nos
ultimos anos sdo iniciativas de cooperagao financeira, ancoradas quer na institucionalidade
do Mercosul®®, quer na de outros acordos de cooperacdo na América do Sul e América
Latina, e mesmo a partir de organismos nacionais. Nossa hipotese é que o fortalecimento
dessas iniciativas, que florescem em varios niveis®, pode contribuir para minimizar a
instabilidade macroeconémica, aumentar a convergéncia entre os paises, fortalecer os
proprios acordos regionais €, assim, impulsionar o desenvolvimento das economias do
bloco®”. Um movimento nesse sentido, inclusive, vem sendo preconizado pela UNCTAD
(UNCTAD, 20074, Sarriera et alij, 2008 e Cunha et a/ij, 2008). Para essa instituicédo, que se
mostrava pessimista com relagdo a possiveis reformas do sistema financeiro internacional,
a cooperacdo financeira seria importante (second best), nesse contexto de finangas
globalizadas e liberalizadas, por fornecer certa seguranca aos paises subdesenvolvidos
no que se refere a contencdo das tendéncias disruptivas geradas pelos ciclos financeiros
exogenamente determinados.

O objetivo dessa secdo € apresentar um panorama das economias do bloco®, com
énfase em Brasil e Argentina e foco no periodo mais recente (2001-2007), ndo sem
antes recapitular, de forma muito breve e no que for imprescindivel, alguns aspectos do
panorama econdmico na década de 90.

2.3.1. Mercosul: Breve Caracterizacdo das Diferencas entre as Economias do
Bloco, da Importancia Distinta do Bloco para os Membros Efetivos e Alguns
Aspectos da Década de 90 na Regiao

No que diz respeito as economias do Mercosul, antes de entrarmos na analise do seu
comportamento recente no ambito macroecondmico, € preciso fazer algumas observacoes.
As assimetrias entre os paises membros do bloco sdo bastante grandes, quer em termos do
tamanho das economias, quer em termos de suas estruturas produtivas, sendo apontadas
como um dos principais entraves para o avanco do processo integracionista. Ademais, com o
proprio aprofundamento da integracao o que se deve esperar, "naturalmente” e num primeiro
momento, sdo custos maiores para os paises mais débeis do ponto de vista econdmico®.

Os membros do bloco sdo quatro economias cujo PIB, em 2006, em paridade de poder de
compra, de acordo com o FMI (2008), somava US$ 2,2 trilhdes™. Neste o Brasil participava
com 76,3% (US$ 1,7 trilhéo), a Argentina com 21,1 % (US$ 469,7 bilhdes), o Uruguai com
1,5% e o Paraguai com 1,1% (IMF, 2008). Saliente-se, pois, que Brasil e Argentina, as duas
maiores economias, representavam, em 2006, aproximadamente 97% do PIB do Mercosul.

Vale apontar que a posicdo é bastante diferente no que diz respeito ao PIB per capita’.
Segundo o FMI (2008), a Argentina tinha o maior PIB per capita da regido, em 2006,
alcancando US$ 12.053 em 2006. O Uruguai ocupava a segunda colocacdo, com US$
10.584. O Brasil vinha em terceiro lugar, com um PIB per capita de US$ 9.086. O Paraguai,
com a menor economia, tinha também o menor PIB per capita: US$ 4.194.

Do ponto de vista do comércio intrabloco € preciso observar que o Mercosul representou,
em média, sequndo a Comisséo Europeia (2007), 15% do comércio total das economias
que o integram, no periodo 2002-2005, um indice relativamente baixo em comparacao
com outros blocos econémicos’. Na verdade, ao longo das décadas de 1980 e 1990 e,
sobretudo no periodo 1995-99, assistiu-se a um aumento da participacdo do comércio
intrarregional. Esta situacdo reverteu-se, contudo, a partir das crises externas das
economias do bloco, sobretudo Brasil e Argentina - periodo 1999-2002. Desde entéo, o
comércio do Brasil se orientou mais fortemente em direcdo aos mercados mundiais” (o
comércio com os outros paises do bloco representou cerca de apenas 9,4% do comércio
do pais no periodo 2002-2006), sendo o principal responsavel pelos niveis modestos do
comércio intrarregional.

2 J& apontamos anteriormente
que em 2003 firmou-se o
Programa de Trabalho do
Mercosul 2004-2006, no qual
foram propostos estudos para
melhor o conhecimento do
sistema tributario, para avaliacdo
das medidas necessarias para

se criar um mercado de capitais
regional e para concluir trabalhos
de harmonizacédo de indicadores
macroeconémicos, de modo a
aprofundar a hierarquizacéo e
institucionalizagdo no bloco.

8 Ressalta-se que a
interdependéncia entre os paises
que sdo membros de um acordo
de integracéo vai, ou deveria ir,
além do comércio, referindo-

se ao "evoluir cadenciado”

das atividades econdmicas

entre esses paises, de modo a
repercutir em ciclos de negocios e
determinacdo da renda. No caso
do Mercosul, entretanto, essa
interdependéncia manifesta-se,
sobretudo, pelo lado comercial
(Cunha e Bichara, 2005).

54 Varios destes estédo referidos
na Secédo 1.4 deste trabalho,
quando voltamos a este ponto.

% Na verdade ndo sdo muitas
as iniciativas nesse campo
ancoradas no Mercosul.
Poderiamos citar, por exemplo,

a ata (04/2004) da reunido

do Grupo de Monitoramento
Macroecondmico, na qual se
estabeleceram limites para
apresentacdo, pelos paises
membros, de relatorios acerca
do trabalho de harmonizacéo de
indicadores macroecondmicos

- variaveis monetarias e de
crédito. Ja a ata da XXXII
Reunio Ordinaria do Conselho
de Mercado Comum, realizada
em janeiro de 2007, reitera que
0 Mercosul estaria em estado de
implementacéo do artigo primeiro
do Tratado de Assuncéo, além de
marcar a entrada em operacao
do Focem.

% Em um nivel, como veremos,
ha aquelas que t&ém como
objetivo otimizar o manejo de
divisas, em outro estdo aquelas
com objetivo de financiar

o0 investimento na regido.
Conforme Cunha et alii (2008),
na esfera financeira a cooperacao
envolveria a facilitacdo dos
pagamentos internacionais por
meio da utilizacdo de moedas ndo
conversiveis, o compartilhamento
de reservas cambiais e a criacao
de mecanismos de financiamento
da producao e do comércio
externo por meio de bancos de
fomento ou regionais, ou com
atuacdo em ambito regional.
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Argentina’, Uruguai e Paraguai, por sua vez, revelam uma dependéncia comercial mais
intensa com o bloco, sendo que no caso argentino o comércio com o Mercosul, no mesmo
periodo, representou 25,6%. Para o Uruguai o peso foi de 41% e, no caso da economia
paraguaia, 35,4% (Comissdo Europeia 2007).

Na década de 90, como se sabe, Brasil e Argentina, as principais economias do bloco,
"embarcaram na onda" das reformas liberalizantes, derivadas do receituario do assim
chamado Consenso de Washington, e assumiram que a estabilidade monetaria per se
estimularia o investimento privado, ao passo que a maior abertura comercial e financeira,
combinada a valorizagdo cambial, levaria ao incremento da produtividade da industria
nacional, ao forca-la a empreender estratégias de insercdo competitiva. Dentro deste
“pacote”, as privatizacdes e o investimento externo direto seriam sinénimos de eficiéncia,
enquanto que a liberalizagdo da conta capital, por sua vez, atrairia a poupanca externa
para completar o investimento doméstico e para financiar o déficit em conta corrente
(Coutinho e Belluzzo, 1996).

Neste contexto, 0s arranjos macroecondmicos adotados por Brasil e Argentina nos anos
90, centrados na rigidez do cdmbio’®, permitiram, num primeiro momento, encerrar o longo
periodo de alta/hiperinflacdo e experimentar taxas de crescimento muito expressivas,
aproveitando o retorno dos fluxos de capital aos paises da periferia latino americana. O
destaque, no que diz respeito as taxas de crescimento, foi da economia argentina, que
adotou seu modelo de currency board ja no inicio da década, em 1991, e experimentou,
entre 1991 e 1994, uma taxa de crescimento médio de 8,2%.

O Brasil adotou o Plano Real em 1994, obtendo sucesso imediato no que diz respeito a
estabilidade inflacionaria, mas tendo seu ciclo de crescimento rapidamente impactado
pelas crises da segunda metade da década, comecando com o México, em 1995. Contudo,
vale observar que apesar do cendrio externo, de 1995 até 2002, ter sido marcado pela
sucessao de crises das economias emergentes - tendo como marco inicial a crise do
México, em 1995, e como ponto final a propria crise da Argentina, em 2002 - a sequnda
metade da década de 90, mais especificamente o periodo entre 1995 e 1999, ¢ considerada
o0 auge do Mercosul. Esse periodo - que se encerra com a crise da economia brasileira, em
1999, marcada pela saida do cambio fixo e ado¢cdo de um novo regime macroeconémico
- é aquele no qual os fluxos intrarregionais de comércio foram mais expressivos.

Fanelli et alii (2001), por sua vez, ilustram o impacto dessa efervescéncia comercial na
regido, nos anos 1990, por meio do grau de abertura, medido pela participagcdo do comércio
(importagées mais exportaces) em relagdo ao PIB. Era de 13,3% em 1990, aumentou para
14,1%, em 1994 e para 18,8%, em 1997/98. Com a crise do Brasil, em 1999, caiu para
16,8%. Assim, os choques externos desfavoraveis, que levaram as desvalorizacées, colocaram
em xeque um processo de integracdo que se amparava no aprofundamento das trocas
comerciais. O chamado boom no comércio intrabloco se deu, pois, “em um contexto onde
0s regimes macroecondmicos domésticos permitiram um processo de maior estabilidade
de precos, das taxas de cambio reais bilaterais e um crescimento econémico superior ao
verificado na década perdida, especialmente no caso argentino” (Cunha et alii, 2008).

A ruptura do regime cambial brasileiro com a consequente desvalorizacdo do real trouxe
graves consequéncias para o Mercosul, e mais especificamente para a Argentina, que ja
vinha enfrentando enormes dificuldades para lidar com a restricdo externa e sustentar seu
currency board. A participacao do Mercosul no comércio argentino cai de 1999 até 2003,
esbocando recuperacdo a partir de entdo. Mas o que chama mais a atencéo € a significativa
queda nas exportacdes para o Mercosul, ja em 1999. Neste ano foi de 30,35%, tendo sido
de 35,6% em 1998. Em 2003 caiu para 18,85% (CEPAL, 2007). Nesse contexto em que
se alteraram extraordinariamente os precos relativos houve, também, um acirramento de
disputas comerciais - fatores todos que concorreram para o enfraquecimento do processo
de integracao, sobretudo de uma integracdo sustentada na dimensao comercial.

87 Conforme Dathein (2007),
medidas de longo prazo "sdo
também uma forma de reduzir
os entraves de curto prazo. Por
exemplo, a melhor maneira

de apurar a percepcéo sobre

a solvabilidade de um pais
com problemas de fragilidade
financeira e do setor publico ¢
esse crescer sustentavelmente
ao longo do tempo.” (Dathein
2007 p.6) Na mesma linha
estdo Cunha et alii (2008) ao
afirmarem que a estabilizacao
das taxas de cambio, a
moderacao dos ciclos e, o que
€ importantissimo, a reducéo
conjunta da vulnerabilidade
externa conformariam um
ambiente macro mais propicio ao
desenvolvimento.

% Devemos reiterar o que

ja foi sugerido, a saber, que

0 objetivo ndo é analisar o

grau de convergéncia entre

as economias com vistas a
discutir a possibilidade de

uma coordenacdo visando a
integragdo monetaria. Nao é
essa a hipdtese com a qual
trabalhamos nessa pesquisa,
ainda que tenhamos presente o
fato de que a descoordenacédo nas
politicas macro represente um
obstaculo ao aprofundamento da
integracdo.

% A criacéo do Focem, o Fundo
para a Convergéncia Estrutural,
em 2004, relaciona-se com o
reconhecimento das assimetrias
entre os paises e com a percepcao
da necessidade de reduzi-las.
Trataremos em mais detalhes do
Fundo na Secao I1.4.

70 De acordo com a Comissédo
Europeia (2007), o Mercosul é
0 quarto maior agrupamento
econdémico do mundo.

' A populacéo total do bloco
em 2006, de acordo com o FMI
(2008), era de 231,6 milhdes de
habitantes.

72 Na Unido Europeia o comércio
intrabloco representou 65,9% do
comércio total das economias
que integram o bloco e no Nafta,
45,3% (Comissdo Europeia,
2007). Machinea e Rosenwurcel
(2006) apresentam também
indicadores que procuram
avaliar a interdependéncia
comercial no Mercosul. O
indicador do comércio intrabloco
para o biénio- 2002-2003
(calculado como proporgdo das
exportacdes intrarregionais

nos total das exportacdes dos
paises do bloco) apresenta um
numero praticamente idéntico
ao citado no texto: 15,3%. O
mesmo indicador para a Unido
Europeia, no mesmo periodo,

€ 62,2%. Outro indicador da
interdependéncia comercial

seria dado pela razdo entre as
exportacgoes intra-regionais € o
PIB regional. Para o Mercosul, no
periodo 2002-2003, foi de 1,9%.
Para a Unido Europeia, 17,5%
(Rosenwurcel e Machinea, 2006).
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A observacdo e analise do caso concreto anteriormente exposto permitem inferir que as
imensas dificuldades da gestdo macroeconémica em economias periféricas em um mundo
com alto grau de mobilidade de capitais, e baixo grau de requlamentacéo, enfraquecem
pretensdes quaisquer de maior coordenacdo macroeconémica no bloco, uma vez que
enfraquecem a propria dimensdo comercial da integracdo (Cunha et a/iij, 2008, p.10)

0 arranjo macro da década de 90, que caracterizou o bloco, terminou definitivamente
em 2002, quando a Argentina também passou a adotar o cambio flutuante, impactando
de forma importante as demais economias do Mercosul - sobretudo o Uruguai. Ou
seja, a partir da transicdo de regime macroeconémico feita pelo Brasil, em 99, foi uma
questdo de tempo para que a Argentina fosse forcada a abandonar o regime que havia
instituido no inicio da década de 90 e que os regimes de cambio mais rigidos fossem,
pois, gradativamente substituidos por regimes de cambio flexivel em todos os paises do
Mercosul (Vartanian, 2008). No Uruguai, vigorou um regime de bandas cambiais entre
2001 e 2002, sendo que a partir de junho de 2002 o regime € de cambio flexivel’®.

Contudo, ainda que haja convergéncia, desde entdo, no regime cambial, importantes
diferencas persistem. Foquemos em Brasil e Argentina, com a ajuda de Cunha et alii
(2008), que capturam aspectos importantes do que ocorreu até 2007:

"As agendas, prioridades e instrumentos sequem divergentes. A Argentina parece
ter priorizado o enfrentamento... da sua crise de endividamento e, simultaneamen-
te, deseja dar continuidade ao crescimento acelerado... Para tanto sua politica... deu
um giro de 180 graus: o objetivo € crescer e o principal instrumento ¢ a manuten-
cdo de um ‘peso competitivo’, em detrimento de pressdes inflacionarias. No Brasil,
da-se o oposto: o objetivo € manter a inflacdo baixa, os juros elevados e o cambio
baixo sdo os instrumentos” (Cunha et a/ij, 2008, p.10-11)

2.3.2. A Macroeconomia do Mercosul 2001-2007

Como ja foi apontado, o cenario externo benigno para estas economias, experimentado
em boa parte dos anos 90, tem seu fim em 1999. Neste ano, o PIB da Argentina teve uma
queda de 3,4%. A partir dai a economia argentina sequiu uma trajetéria de contracdo
sucessiva até 2002, ano em que abandonou a conversibilidade e no qual o PIB apresentou
uma queda impressionante: 10,9%. Neste mesmo ano, a taxa de desemprego aberto
atingiu 19,7% da populacdo economicamente ativa (CEPAL, 2007 e 2008). A partir de
2003, porém, e até 2007, como se pode observar na tabela 1, a economia deste pais
experimentou um ciclo vigoroso de crescimento, com taxas médias da ordem de sete por
cento. O mercado de trabalho, por sua vez, acompanhou o movimento de recuperagdo da
economia e a taxa de desemprego aberto, em 2007, foi de 8,5% (CEPAL, 2007 e 2008).

Tabela 1 - Mercosul: taxas de variacdo do PIB (2001-2007)

Pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Argentina -4,4 -10,2 8.8 9.0 9,2 8,5 8,6
Brasil 1.3 2,7 1.1 5,7 3.2 3.8 54
Paraguai 2.1 0,0 3,8 41 2,9 4,3 6,8
Uruguai -3,1 -1,0 2,2 1.8 6,6 7,0 7,5

Fonte: Relatorio Anual do FMI 2008

730 Brasil tem diminuido de
forma consistente sua quota no
comércio com seus parceiros

do Mercosul nos ultimos anos,
devido a rapida expanséo de suas
exportagdes para os mercados
mundiais (Comissdo Europeia
2007).

* A Argentina vem numa
tendéncia de reducdo de suas
exportacdes para o Mercosul
(tanto em termos absolutos
como relativamente ao comércio
total) e, simultaneamente,
aumentando suas importacdes
do bloco. Dai que, desde 2003, a
Argentina registra saldo negativo
em sua balan¢a comercial com

o Brasil. "Esse deficit explica-

se em larga medida por niveis
excepcionalmente elevados

de importacoes de produtos
industriais e por uma reducédo
das exportacoes de energia,
matérias-primas, automoveis e
produtos agricolas transformados.
0 aumento das importacoes
argentinas deve-se em parte a
um maior crescimento econdmico
em comparagao com o Brasil,
bem como a evolucdo das taxas
de cambio. As condicbes-quadro
de investimento e a politica
energética da Argentina também
tiveram alguma importancia
nesse contexto” (Comissdo
Europeia, 2007 p. 11).

5 0 Uruguai adotou, no inicio
dos 90, um regime de crawling
peg, no qual o peso flutuava
conforme os objetivos de
estabilizacéo de pregos.

76 0 Paraguai ja adotava um
regime de cambio flutuante
com intervencao desde o inicio
dos 90, quando foi feita uma
reorganizacéo profunda do
mercado de cambio.
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A economia brasileira, por seu turno, que esteve virtualmente estagnada no biénio 1998-
99, cresceu 4,3% em 2000. Esta recuperacdo, contudo, ndo chegou a marcar o inicio de
um novo ciclo de crescimento, dado que de 2001 a 2003 as taxas de variagdo do PIB
foram bastante baixas - 1,7% em média - como se pode observar na tabela acima. O ano
de 2004, por sua vez, marcou o inicio de uma nova onda de expansao. O dinamismo da
economia brasileira no periodo explica-se, um primeiro momento, pela forca da demanda
externa, mas consolidou-se, a sequir, a partir do mercado interno, dada a expanséo do
consumo e do investimento. O mercado de trabalho reagiu nesse contexto e o desemprego
aberto, por seu turno, apresentou tendéncia de queda de 2004 a 2007, atingindo 9,3%
neste ano (CEPAL, 2007 e 2008).

A tabela 1 apresenta, ainda, as taxas de crescimento das economias do Paraguai e Uruguai
para o periodo 2001-2007. E possivel observar uma trajetoria similar a das principais
economias do bloco, com destaque para o comportamento da economia uruguaia. Esta,
a semelhanca da economia da Argentina, apresentou contracdo sucessiva do nivel de
atividade de 1999 até 2002 - com destaque para o0 que ocorreu neste ano, na esteira das
repercussoes da crise argentina. Vale mencionar que, no ano de 2002, a taxa de desemprego
aberto no pais atingiu a impressionante cifra de 17%. A economia uruguaia voltou a crescer
no quinquénio 2003 - 2007, impulsionada pela recuperacdo da Argentina’. Observa-se,
em paralelo, uma recuperacdo do mercado de trabalho (CEPAL, 2007 e 2008). O Paraguai
experimentou, no mesmo periodo (2003-2007), um ciclo de crescimento do produto, com
taxa média anual da ordem de 4,4%7®%. No que diz respeito ao comportamento do mercado
de trabalho neste pais, a taxa de desemprego aberto, que chegou a 14,7% em 2002,
recuou ao longo do ciclo de crescimento, atingindo 7,2% da populacdo economicamente
ativa em 2007 (CEPAL, 2007 e 2008).

Assim, o0 que se observou no periodo em tela foi, além da melhora ja apontada nos
indicadores relacionados ao mercado de trabalho, uma melhora também na distribuicdo
de renda e na reducdo da pobreza. Um quadro tdo positivo na regiao, combinando
crescimento econdmico e melhoria nos indicadores sociais, ndo ocorria desde a chamada
idade de ouro do capitalismo, o periodo de aproximadamente vinte anos apos a Il Guerra
Mundial (1945-1973) (CEPAL, 2008; Ocampo, 2007).

A partir da derrocada dos regimes de cdmbio fixo/conversibilidade, uma tendéncia foi
associar o cambio flutuante com algum tipo de meta para a politica monetaria, visando
ancorar/estabilizar a moeda. Brasil, Uruguai’® e Paraguai, a proposito, t¢ém um regime
macroecondmico centrado no cambio flutuante com metas inflacionarias. Argentina, por
sua vez, metas monetarias. Os dados de inflacdo para as economias do Mercosul, contudo,
apontam que, embora tenham sido superados os processos de alta/hiperinflacdo gestados
na crise da divida externa dos anos 80 e ainda experimentados, com muita intensidade,
no inicio dos 90, as economias periféricas continuaram a apresentar taxas mais elevadas
de inflacdo e maior oscilacdo da mesma, quando comparadas com as economias centrais.
Chama atencdo especialmente a taxa elevada de inflacdo observada em todos os paises do
bloco em 2002, reflexo das oscilacées (desvalorizagcdo) da taxa de cdmbio. Excecéo feita ao
Uruguai, o ano de 2003, por sua vez, ja mostrou uma taxa de inflacdo significativamente
inferior. Destaca-se também a volatilidade do indice, para todos os paises do Mercosul,
e mais especialmente para Argentina e o Uruguai®, ao mesmo tempo em que se observa
no Brasil, comparativamente, taxas de inflacdo em patamar inferior e com oscilacdes de
menor amplitude®’.

77 Apesar das autoridades
monetarias do Uruguai terem
adotado, a partir de 2004, um
regime monetario de metas de
inflacdo, a reducdo da inflacao
de 2004 a 2006 permitiu uma
queda gradual dos juros até 2006
(Cunha et alii, 2008).

78 De 2000 a 2005, a politica
monetaria no Paraguai,
discricionaria, enfrentou
distintos momentos. Em 2000, a
politica foi mais expansionista,
mas, em 2001, diante da maior
incerteza no cenario externo,
houve aumento das taxas de
juros. No ano seguinte, num
quadro de instabilidade ainda
maior com cambio volatil
elevacdo da inflagdo, a politica
monetaria continuou restritiva.
S6 no ano de 2005 foram
anunciadas metas de inflagdo
para este ano e 0 ano seguinte
- as quais ndo foram cumpridas.
Em vista disso, as taxas de juros
voltaram a se elevar no periodo
(Cunha et alii, 2008).

7% Em 2002, quando iniciou o
cambio flutuante, o Uruguai
instituiu um regime de metas
monetarias, a vigorar no ano
seguinte. A partir de 2004,
teve inicio o regime de metas
de inflagdo (Banco Central del
Uruguay, 2003).

8 Em 2003, ainda na vigéncia
das metas monetarias, as
autoridades uruguaias adotaram
uma politica monetaria de
carater expansivo, a0 mesmo
tempo em que se desvalorizava
a moeda local, o que tende

a explicar a elevada taxa de
inflacdo observada no ano (Cunha
et alii, 2008 e Banco Central del
Uruguay, 2003).

8 Esgotado o currency board,

a politica monetéria e cambial
argentina infletiu, tendo como
objetivo o crescimento, sendo o
peso competitivo uma variavel-
chave para tanto, ndo obstante
as pressoes inflacionarias. No
Brasil, por sua vez, deu-se o
oposto, com um Banco Central
obsessivamente focado na
estabilidade inflaciondria e, mais
especificamente, no cumprimento
das metas inflacionarias (Cunha
et alij, 2008).
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Tabela 2 - Mercosul: taxas de inflagao 2001-2007 (indices anuais de pre¢os ao
consumidor harmonizados)

Pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Argentina® -1,50 40,90 3,70 6,10 12,30 9,80 8,50
Brasil 7,70 12,50 9,30 7,60 5,70 3,10 4,50
Paraguai*™ 8,40 14,60 9,30 2,80 9,90 12,50 6,00
Uruguai™* 3,60 25,90 19,20 7,60 4,90 6,40 8,50

Fonte: Grupo de Monitoramento Macroeconomico do Mercosul
*Capital Federal e Grande Buenos Aires ** Assungdo *** Montevidéu

Vale ainda observar, no contexto da analise do comportamento macroeconémico das
economias mercosulinas, a trajetoria da relagdo divida/PIB, importante indicador da
solvéncia do Estado. E possivel notar, analisando a tabela a sequir, para o conjunto dessas
economias e, de forma muito especial, para a economia da Argentina, um enorme alivio
representado pela reducdo expressiva da relagdo divida/PIB, a qual se mostra possivel no
momento em que reencontrou uma trajetéria mais vigorosa de crescimento.

Tabela 3 - Mercosul: divida liquida do setor piblico como porcentagem do PIB (2001-2007)

Pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Argentina - 153,2 136,4 11,7 55,4 471 35,9
Brasil 45,3 51,0 46,1 41,4 38,6 37.0 353
Paraguai 26,9 44,0 31,3 25,6 19,4 12,6 50
Uruguai - 67,5 75,1 70,2 54,9 48,3 429

Fonte: Grupo de Monitoramento Macroecondmico

Deve-se observar na tabela a seguir, para o total do bloco e para cada um dos paises
(excecdo feita ao Uruguai®?), que a relacéo divida externa/PIB cai tendencialmente a partir
de 2003, refletindo, ao mesmo tempo, um alivio na restricdo externa e as maiores taxas de
crescimento do produto. Destaca-se, no conjunto, a reducéo do endividamento externo do
total das economias do Mercosul, que atingiu 22,4% em 2006, ante 61% em 2002.

Tabela 4 - Mercosul: divida externa total como porcentagem do PIB (2001- 2006)

Pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argentina® 61,8 153,2 1270 m.,7 62,0 49,9
Brasil* 38,0 41,6 389 30,3 19,2 14,7
Paraguai® 41,2 56,9 53,2 41,6 36,9 -

Uruguai 48,1 85,9 98,4 87,7 68,9 59,4
Mercosul** 45,9 61,0 56,4 46,3 27,3 22,4
América Latina™™ 37,6 41,7 41,7 36,2 26,0 21,9

Fonte: Anuario Estatistico CEPAL 2007

*Inclui a divida externa do setor publico e privado, bem como com o FMI.

**Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai.

** Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Cuba, Equador, El Salvador, Guatemala, Haiti,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, Venezuela, Republica Dominicana e Uruguai.

Ressalta-se, pois, que o crescimento das economias do Mercosul, a partir de 2003, ocorreu
paralelamente a uma melhora importante na situacdo externa da regido, pois o balanco
em transacdes correntes dos paises do bloco passou de deficitario para superavitario, ao
mesmo tempo em que se observou uma reativacdo gradual do fluxo de capitais (Comisséo
Europeia, 2007). Tal situacdo encontra-se perfeitamente refletida no comportamento do
total de reservas detidas pelo bloco, tal como mostra a tabela a sequir.

8 Apesar de também
experimentar uma tendéncia

de queda ap6s 2004, o Uruguai
mantém ainda uma relacdo
divida/PIB expressiva, que é a
maior do bloco (59,4%, em 2006).
Essa carga de endividamento
externo é detida, basicamente,
pelo setor publico - uma situagéo
semelhante a experimentada

pelo Paraguai.
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Pais 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argentina 26.252,00 25.146,90 14.553,10 10.489,30 14.153,40 18.884,30 27.178,90 30.903,50
Brasil 35.279,30 32.434,00 35.563,10 37.462,00 48.846,70 52.461,80 53.245,20 85.156,10
Paraguai 978,00 762,80 713,50 629,20 968,90 1.168,00 1.297,10 1.701,70
Uruguai 2.081,20 2.478,90 3.097,10 769,10 2.083,20 2.508,50 3.074,10 3.085,30
Mercosul 64.590,50 60.822,60 53.926,80 49.349,60 66.052,20 75.022,60 84.795,30 120.846,60

Fonte: Anuario Estatistico CEPAL 2007-2008
2.4. Analise dos Sistemas Financeiros das Economias no Ambito do Mercosul

2.4.1. Introducéo

A analise dos sistemas financeiros dos paises que compdéem o Mercosul nos mostra uma
diversidade de estruturas, em especial no que diz respeito ao tamanho, profundidade,
complexidade e nivel de abertura externa que reflete, ao mesmo tempo, a institucionalidade
vigente em cada um dos sistemas e a diversidade das economias em questdo. No entanto,
algumas caracteristicas parecem ser comuns.

Em primeiro lugar, todas essas economias passaram por movimentos de liberalizacao
financeira nos anos de 1990, em processo amplamente estimulado por organismos
multilaterais. Em maior ou menor grau, foram tomadas medidas para diminuir as restricées
a0 movimento de capitais, de modo a atrai-los. No mesmo sentido, estimulou-se a entrada
de instituicbes estrangeiras nos sistemas bancarios domésticos e implementaram-
se tentativas de harmonizacdo do arcabouco regulatério - encorpadas nos acordos de
Basileia (Santana & Kasahara, 2006).

Em segundo lugar, na primeira metade dos anos 1990, as autoridades governamentais
de todas essas economias aproveitaram-se do movimento de capitais - resultante ndo
simplesmente da abertura, mas das condicdes de abundancia de liquidez vigentes nos
mercados industrializados - para apoiar politicas de controle da inflagdo.

Um terceiro aspecto € que as quatro economias experimentaram crises severas nas décadas
de 1990 e 2000, uma vez que se tornaram mais vulneraveis as vicissitudes externas, com
o maior nivel de abertura. A gravidade e duracdo das crises advindas do setor externo
variaram, mas, com exce¢ao do caso brasileiro, transformaram-se em crises bancarias.
No caso do Brasil, € possivel afirmar que, se ndo houve crise bancaria aberta, como nos
casos de Argentina, Paraguai e Uruguai, certamente se viveu uma grande fragilizagcado do
sistema em meados dos anos 1990, majoritariamente influenciada por fatores internos,
mas agravada pela execucdo de politicas macroecondémicas voltadas para a manutencao
da insercdo externa. Esse movimento de liberalizacdo financeira, contudo, nao foi
acompanhado de uma maior aproximacao regional, seja no ambito do Mercosul ou dos
paises latinos. No entanto se observam, no periodo recente - pos década de 1990 e pds
liberalizagdo e crises resultantes -, varias iniciativas que, se ndo caracterizam um sistema
de cooperacao financeira, certamente significam avancos.

0O intuito da presente secdo € entender, a luz dos movimentos mais amplos de liberalizacao e
crises recentemente experimentados, a atual estrutura dos sistemas financeiros dos paises do
Mercosul. Vale destacar que um ponto a ser observado sera a existéncia, ou ndo, de mecanismos
de financiamento de longo prazo nestes sistemas financeiros, assim como buscaremos observar
a existéncia de interpenetracédo de capital regional na propriedade das instituicdes financeiras
nos paises em questao. Tendo em vista este objetivo, apds esta introducdo, serdo apresentados
os sistemas financeiros argentino, brasileiro, paraguaio e uruguaio em quatro sub secdes
distintas®. Ao final serdo apresentadas algumas consideracdes.

8 Cabe ressaltar que o trabalho
foi construido a partir da analise
de informacées de naturezas
distintas. Por um lado, partiu-
se de uma ampla gama de
informacdes especificas de cada
um dos sistemas, fornecidas

por diferentes instituicées
domeésticas, o que nem sempre
permitiu a montagem de um
quadro harmonico, ou seja,
muitas vezes a analise foi
pautada pelo formato das
informacdes disponiveis para
cada um dos paises. Por outro,
utilizou-se uma base de dados
construida pelo Banco Mundial
que, apesar de apresentar
informagdes menos detalhadas,
possibilitou a confeccdo de uma
analise comparativa dos sistemas
financeiros.
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2.4.2. Argentina
2.4.2.1. Introducao

A atual estrutura do sistema financeiro argentino resulta de sua historia recente, marcada
por um processo de liberalizacdo ocorrido na década de 1990 e por crises financeiras que se
seguiram a ele, com destaque para a que resultou no fim do sistema de conversibilidade, no
inicio da presente década. O recente processo de liberalizacdo teve inicio no final da década
de 1980 e se constituiu na combinacdo de trés movimentos: i) desregulamentacéo, por meio
da eliminacéo gradual de barreiras legais a atuacdo de bancos comerciais e outras instituicoes
financeiras nos diversos segmentos do mercado financeiro doméstico e internacional; ii)
desintermediacdo financeira e securitizacdo, em processo de substituicdo do crédito bancario
tradicional, intermediado, por operacoes de financas diretas, com a participacdo dos bancos
como corretores e market makers no mercado de capitais; e iii) maior abertura financeira, tanto
para a captacdo de recursos externos pelas instituicoes locais, quanto para entrada de novas
instituictes estrangeiras (Studart e Hermann, 2001); iv) permisséo para a emissdo de depdsitos
e realizacdo de empréstimos em moeda estrangeira (Albrieu et a/, 2008). A combinagéo de
desregulamentacdo e abertura acabou por gerar um sistema financeiro aberto ao capital
estrangeiro, concentrado e formado por bancos universais sem restricoes legais para operarem,
e marcado por uma grande dolarizacédo de passivos e ativos.

Apos o processo de liberalizacéo, o sistema financeiro argentino passou por varios momentos
de fragilidade, com destaque para os resultados do “efeito tequila” em 1995 e, de forma mais
intensa, para a crise de 2001. No primeiro momento, a fragilidade resultou do transbordamento
da situacdo mexicana. O regime de cAmbio fixo sofreu pressdes e ocorreu uma corrida ao setor
bancario, agravada pela elevada dolarizacdo dos passivos. Observou-se um amplo processo
de quebra de empresas financeiras (51 instituicdes faliram) e inumeras fusdes e aquisicoes,
processo este respaldado pelo Fundo Fiduciario de Capitalizagdo Bancaria, criado pelo governo
argentino para facilitar as transferéncias de propriedades (ANDIMA, 1999).

Ao final de 2001, a economia argentina passou por uma crise profunda. Dado o escopo do
presente trabalho, ndo se propde aqui discutir esta crise, sendo destacar alguns aspectos -
causas e desdobramentos - concernentes ao sistema financeiro. Acreditamos ser possivel
afirmar que o sistema financeiro nao esteve na origem da crise. No entanto, algumas de
suas caracteristicas, resultantes da liberalizacdo e seus desdobramentos, entre as quais
o importante papel dos recursos externos na captagcdo de bancos e empresas, além do
intenso processo de dolarizacdo de ativos e passivos, certamente acabaram por contribuir
para o contexto no qual a crise ocorreu.

De acordo com Barajas (2007), no periodo que antecedeu a crise, a fragilizacdo do contexto
macroecondmico afetou as instituicdes financeiras, o que pode ser entendido por meio de
trés elementos distintos. Primeiro, porque a combinacdo da deterioracdo da situacao fiscal
e das crescentes dificuldades de captacdo de recursos no mercado financeiro internacional
tornou o governo progressivamente dependente dos recursos domésticos. O aumento do
endividamento do governo para com as instituicdes financeiras locais ocasionou uma
elevacdo da exposicao dessas ao setor publico. Assim, uma perda importante no valor
dos ativos dos bancos resultou do default do governo no inicio de 2002 (Barajas, 2007).
Segundo, a percepcdo de dificuldades crescentes e o consequente temor acerca do fim
do regime de conversibilidade geraram uma progressiva transferéncia de depdsitos
em pesos para depositos em dolar. Diante da dolarizacdo de seus passivos, coube aos
bancos escolher entre manter suas posicoes ativas em pesos €, assim, enfrentar o risco de
desvalorizacao desta moeda, ou dolarizar suas posicdes ativas e arcar com maiores niveis
de risco de crédito (Barajas, 2007). Por fim, a diminuicdo do ritmo de atividades a partir de
1998, convertida em contragdo do produto por quatro anos consecutivos (1999 a 2002),
afetou a qualidade dos ativos do sistema financeiro, com o aumento dos empréstimos
problematicos®. A combinacdo destes elementos, entre outros fatores, acabou por
significar diminuicdo das operagdes de crédito para o setor privado.

8 Para maior detalhamento

do quadro macro da Argentina
ver secdo anterior - Avaliagdo
das atuais condicoes
macroecondmicas das economias
do bloco.
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A explicitagdo da crise bancaria se deu nos ultimos meses de 2001, quando do intenso movimento de retirada de
depdsitos privados do sistema, em um processo classico de corrida bancaria. Como resposta, o governo criou medidas
de controle de operagdes financeiras e proibiu a transferéncia de recursos para o exterior. No tocante as operacgdes
financeiras, implementou limites de saques semanais das contas individuais, medida conhecida como "corralito", e
proibiu a concessdo de empréstimos em pesos. Apds a declaracdo de moratéria nos primeiros dias de 2002, foram
anunciadas medidas de conversao de ativos e passivos financeiros dolarizados em pesos - a “pesificacdo assimétrica”. A
conversao assimétrica tinha como intuito proteger empresas e familias endividadas em moeda estrangeira. Empréstimos
em dolar ao setor privado seriam convertidos para pesos na razdo de 1 peso/1 dolar, enquanto os empréstimos ao
setor publico e os depositos na razéo 1,4 peso/1 ddlar. Dessa forma, uma parcela do ativo das instituicées financeiras
foi convertida a uma taxa de cambio mais baixa do que seus passivos, o que acabou por fragilizar ainda mais tais
instituicoes. Entre os efeitos desta medida esta uma queda ainda maior na oferta de crédito e a intensificacdo da
desintermediacéo financeira (FMI, 2003).

Desta forma, o sistema bancario argentino assumiu um papel no movimento de gestacdo e proliferacao da crise, papel
este que deve ser entendido como resultante da fragilizacdo do sistema por fatores macroeconémicos prévios a crise e
das estratégias adotadas pelas préprias instituices, como as consideradas na composicdo de suas carteiras de ativos.

2.4.2.2. Evolucao Recente

Como resultado do processo que gerou a crise de 2001, seu agravamento e desdobramentos, mudancas ocorreram no
tamanho e composi¢cdo dos mercados financeiros na Argentina. Observou-se o aumento da participacdo dos titulos e uma
diminuicdo da participacdo do crédito ao setor privado. A principio, tal movimento poderia levar a percepcdo de que o
sistema argentino passou a ser caracterizado pelo mercado de capitais, em contraposicdo ao historico papel do mercado de
crédito. Contudo, essa seria uma falsa conclusdo, uma vez que o crescimento do mercado de titulos refletiu muito mais a
combinacéo de emissdo de titulos do setor publico - para o enfrentamento da crise - e destruicao de boa parte do estoque de
crédito do que o crescimento da captacéo e negociacao de titulos privados. E cabe lembrar que muitos dos titulos passaram
a compor a carteira das instituicées financeiras, uma vez que foram usados para a compensacao de perdas de parcela
importante do estoque de crédito (Albrieu et a/, 2008). No que concerne ao comportamento do mercado de titulos privados,
este se manteve relativamente estavel, em funcdo da emissao dos fideicomissos, como sera discutido adiante.

A diminuicao relativa e absoluta da participacdo de ativos emitidos por agentes de mercado, em especial as operacées de crédito
ao setor privado, certamente resultou da e contribuiu para a desaceleracdo do nivel de atividades da economia argentina, e
refletiu uma acirrada diminuicdo do nivel de confianca dos agentes, quer sejam emprestadores, investidores ou tomadores.

0 encolhimento da participacdo dos ativos privados no sistema expressou sobremaneira a queda da relacdo crédito ao
setor privado sobre o PNB (Grafico 7). Cabe ressaltar que, a despeito do movimento de crescimento ao longo dos anos
de 1990, esse indicador ja ndo se mostrava muito robusto quando comparado com outros sistemas, mesmo tendo em
perspectiva economias com nivel de desenvolvimento semelhante. De qualquer modo, as operacdes de crédito sobre o
PNB atingiram, em 1999, seu valor mais alto para os anos em analise, 25,18% (Grafico 7).

Em 2004, com a reorganizagdo das operacées bancarias, houve uma retomada das operacdes de crédito e do volume de
depositos, refletindo a melhoria da confianca dos agentes - instituicoes financeiras, aplicadores e captadores de recursos
- no sistema. Os bancos, em especial os publicos, voltaram a emprestar. Apesar deste movimento recente, as operacdes de
crédito sobre o PNB representavam, em 2007, a metade do observado em 1999 (12,51% contra 25,18%), o que induz a
leitura de que “queda mucho camino por recorrer hasta que las entidades alcancen un volumen de negocios que les permita
materializar, al mismo tiempo, una rentabilidad duradera y una verdadera contribucion al desarrollo econdmico." Ademais, a
despeito da retomada do crescimento das operacoes de crédito, estas tém se mostrado substancialmente mais baixas do que
as operacdes ativas das instituicdes, o que de certo modo indica um viés anticrediticio destas (Albrieu, 2008). Tal movimento
pode ser explicado pela preferéncia pela liquidez dos bancos, que guia a composicdo de suas carteiras de ativos.
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Grifico 7 - Sistema financeiro argentino: ativos, crédito e depdsitos sobre o PNB
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Fonte: Financial Structure Database, World Bank (2007).

A inflexdo do movimento a partir de 2004, em especial das operacdes de crédito, pode
ser parcialmente entendida como resultado da atuagdo do Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) no enfrentamento da crise. Dada a natureza desta, o BCRA contava
com limitada gama de instrumentos e apenas parte dos recursos necessarios para a
recapitalizacdo das instituicdes financeiras. Neste contexto, adotou como estratégia
para a estabilizacdo do sistema financeiro: i) garantir tempo para que as instituicées
absorvessem as perdas decorrentes da crise e, assim, pudessem recompor sua base de
capital de forma enddgena, sem contar com fundos externos que seriam necessarios®; e ii)
politica prudencial orientada para a normalizacdo do sistema financeiro e a reestruturacao
normativa. Ao lado destas diretrizes mais gerais, no biénio 2002-2003 medidas foram
tomadas com o intuito de estimular a retomada das operacées de crédito ao setor privado,
entre as quais podem ser destacadas i) reducdo de encaixes; ii) fixacdo de limites ao
financiamento do setor publico; iii) facilitagdo de processos de refinanciamento das
dividas; iv) eliminacdo de restricGes para concessao de novos financiamentos, por meio de
uma avaliacdo das empresas menos focada no passado e mais calcada nas perspectivas
do futuro.

A abertura da composicdo da carteira de ativos das instituicdes financeira possibilita
alguns comentarios (Tabela 6). Primeiro, a participacdo de residentes no exterior enquanto
receptores de recursos das instituicoes financeiras sediadas na Argentina tem se mostrado
baixa e apresentado alguma estabilidade no periodo em anélise. Sequndo, e como ja foi
destacado no tocante aos ativos do sistema, observa-se que na crise e nos anos que a
sucedem instrumentos emitidos pelo setor publico passaram a ocupar papel de destaque
na carteira de ativos das instituicdes, chegando a cerca de 50% no triénio 2001/2003. A
partir dai passaram a cair, aproximando-se em 2008 da participacdo prévia a crise. Cabe
ressaltar que o endividamento publico ja vinha em processo de crescimento deste os
anos de 1990 . E, por fim, o observou-se uma drastica reducdo das operacdes com o setor
privado quando da crise, e uma volta paulatina a partir de 2004.

8 Aideia do tempo enquanto
variavel estratégica embasava-se
na perspectiva de segregacdo dos
resultados do passado e futuro,
de modo que as instituicdes
pudessem digerir o impacto
patrimonial negativo na auséncia
de fundos publicos proporcionais.
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Tabela 6 - Argentina: composic@o da carteira de ativos das institui¢des financeiras (2000-2008) (%)

Ativos de Crédito ao setor | Crédito ao setor
Ano Total do Ativo Disponibilidades resident.es no piiblico e Outras contas®
exterior
2000 100,0 7.1 5,1 23,4 43,5 20,9
2001 100,0 7,6 54 47,6 24,0 15,5
2002 100,0 12,6 4.1 48,4 20,4 14,5
2003 100,0 12,7 3.1 471 21,2 15,8
2004 100,0 8,3 3.1 44,6 27,4 16,6
2005 100,0 13,5 35 34,5 33,0 15,4
2006 100,0 14,1 4,6 279 39,3 14,1
2007 100,0 15,8 4,0 25,1 40,5 14,7

Fonte: BCRA, Balances consolidados del sistema financiero.

1. Informacées de dezembro de cada ano referentes ao estoque de operaces de bancos, companhias financeiras, sociedades de poupanca e
empréstimo e caixas de crédito.

2. Inclui as cotas parte de fundos de investimento mutuo, certificados de fideicomissos, certificados de obrigagcdes negociaveis e subordinadas e
acoes e cotas capital de empresas ndo financeiras.

3. Incluem empréstimos/depodsitos de titulos valores de residentes pertencentes aos setores publico e privado ndo financeiro, e ativos/ passivos de
operacoes futuras ndo contingentes.

Uma avaliacdo mais proxima do crédito das instituicées financeiras no periodo pode ser feita a partir de sua composicéo
por tomador final, setor publico ou privado. A "desdolarizacéo" das operacées ¢ um fenémeno comum a ambos os
segmentos e ocorreu de forma pronunciada a partir de 2002: as operagdes em moeda estrangeira representavam
77,91% em 2001 e 12,88% em 2007. Ao longo da crise e no periodo imediatamente posterior a ela, as operagcdes com
o setor publico ganharam importancia nas carteiras de crédito das instituicées financeiras, mas ao final do periodo
(2007) voltaram ao patamar anterior, quando o setor privado voltou a ocupar cerca de 60% da carteira (Tabela 7). O
aumento da participagdo do setor publico na origem dos ativos do sistema nos anos de maior fragilidade deste deve ser
entendido no contexto de queda acentuada das operacdes de crédito ao setor privado, processo este que reflete dois
movimentos. Primeiro, a necessidade de financiamento do setor publico, dadas as causas e o formato da crise, assim
como a atuacdo das autoridades governamentais diante dela. Em 2003, o BCRA passou a atuar de forma mais importante
na implementacéo das politicas monetaria e crediticia, de modo a controlar o cAmbio real (Corso e Fanelli, apud Albreiu,
2008). Isto significou uma ampliacdo na colocagdo de titulos, que acabou por afetar o prazo da divida mobiliaria, uma
vez que séo titulos de prazo mais curto. O segundo movimento diz respeito a baixa confianca das instituicdes no setor
privado, assim como a acentuada queda no nivel de atividade econdémica, conforme ja apontado em se¢ao anterior deste
relatdrio, resultante e resultado do encolhimento das operacées de crédito ao setor privado.

Tabela 7 - Argentina: crédito de institui¢des financeiras aos setores ptblico e privado por tipo de moeda (2001-2008) (%)

. . Crédito ao setor publico Crédito ao setor privado
Total Moeda doméstica | Moeda estrangeira Total Moeda doméstica Moeda estrangeira

2001 100,00 34,98 3,94 31,04 65,02 18,15 46,87

2002 100,00 66,53 40,32 26,21 33,47 28,75 471

2003 100,00 70,40 49,60 20,80 29,60 25,59 4,01

2004 100,00 68,97 52,03 16,94 31,03 27,37 3,67

2005 100,00 61,98 52,84 9,14 38,02 33,18 4,84

2006 100,00 51,1 44,65 6,45 48,89 41,73 7,16

2007 100,00 41,54 38,97 2,58 58,46 49,81 8,64

2008 100,00 38,28 34,77 3,52 61,72 52,36 9,36

Fonte: BCRA, Balances consolidados del sistema financiero.
1. Informacées de dezembro de cada ano referentes ao estoque de operacdes de Bancos, Companhias financeiras, Sociedades de poupanca e
empréstimo e Caixas de crédito.
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A composicdo do passivo das instituicdes financeiras nos anos de 2001 a 2008 nos mostra algumas caracteristicas deste
sistema, assim como do movimento de ajuste observado no periodo posterior a crise (Tabela 8). Em primeiro lugar, e esta é uma
caracteristica estrutural, trata-se de um sistema depositario, uma vez que parcela fundamental da captacao das instituicdes se
da por meio de depositos - em 2008 representavam pouco mais de 93% da carteira. Em sequndo lugar, mostra que no momento
da crise a captacdo de recursos no exterior ganhou papel importante - especialmente por meio do crescimento da participacao
de alguns instrumentos, tais como obrigacdes com instituicdes financeiras, obrigacdes negociaveis e obrigagdes com organismos
multilaterais — mas foi sequida de uma queda expressiva nos anos que se sucederam. Em terceiro lugar, e este € um movimento
mais geral, observou-se, no que diz respeito aos passivos, assim como na carteira de crédito, uma importante “desdolarizacao”,
seja dos depositos dos setores publico e privado, seja das obrigacdes do BCRA. Isto significou crescimento da participacéo da
captacdo em moeda doméstica, de forma continuada, ao longo dos anos de 2002 a 2007, com leve baixa em 2008.

Os depositos do setor publico ganharam importancia na captacdo das instituicées financeiras e ocorreram,
preponderantemente, em moeda doméstica. No tocante aos depositos do setor privado, a captacdo em moeda estrangeira
caiu de forma vertiginosa quando da crise, voltando a crescer posteriormente, mas sem chegar proximo aos valores
prévios a crise. A captacdo de recursos junto ao BCRA, por sua vez, ganhou importancia na crise € nos primeiros anos
que se seguiram a esta, voltando, depois disto, ao patamar que tinha no periodo anterior. Por fim, cabe salientar que a
discussdo, aqui, pauta-se pela composicdo da carteira, e que no periodo em analise os depdsitos sofreram uma queda,
ainda que mais discreta do que a observada nas operacdes de crédito. Como observacdo mais geral pode-se afirmar
que houve um enxugamento do sistema, acompanhado de um forte movimento de desdolarizagdo e um aumento da
participacdo do setor publico.

Tabela 8 - Argentina: composic@o da carteira de passivos das institui¢des financeiras por tipo de moeda (2001-2007) (%)

Residentes no Exterior’ Setor publico? Setor privado® Obrigacées com BCRA
Ano  Total Moeda | Moeda Moeda = Moeda Moeda  Moeda Moeda | Moeda  Outros®
Total estrang. | domést. Total domést. | estrang. fotal domést. | estrang. Total domést. | estrang.
2001 100 | 14,7 14,7 0,1 54 4,0 1.4 53,6 14,2 39,4 4,0 3,7 0,3 22,3
2002 | 100 @ 24,7 24,3 0,3 6,2 59 0.3 37,7 36,4 1.3 16,6 18,2 0,3 14,8
2003 | 100 @ 15,5 15,3 0,2 10,4 10,0 0.4 43,6 40,7 29 16,1 17,9 0,1 14,4
2004 100 | 11,0 10,8 0,2 17,2 15,% 2,2 42,1 38,4 3.8 14,9 16,5 0,7 14,8
2005 | 100 8,4 8.0 0,4 18,3 17,5 0.8 50,2 44,8 54 8,7 10,5 0,1 14,4
2006 | 100 7.6 6,8 0,7 21,4 20,6 0.8 54,3 47,6 6,7 3.5 4,3 0,0 13,2
2007 | 100 7.4 6,0 1.4 20,2 19,4 0,7 58,2 50,1 8,1 1.0 1.2 0,0 13,3
2008 | 100 59 5,0 09 23,4 21,6 1.8 53,6 44,6 9.0 0,7 0,9 0,0 16,5

Fonte: BCRA, Balances consolidados del sistema financiero.

1. Depésitos e outras operacdes, que incluem: recursos devengados sobre depdsitos, obrigagées com
organismos multilaterais, obrigacées com entidades financeiras, obrigacdes negociaveis e outros passivos
2. Depositos.

3. Depositos em conta corrente sem informacdes acerca do tipo de moeda.

Como discutido acima, observou-se na presente década um aumento da participacdo dos mercados de titulos - derivado,
essencialmente, do aumento do volume de titulos publicos negociados - e uma diminuicdo da participacdo do crédito ao
setor privado. A analise da movimentacdo do mercado de titulos no periodo nos mostra que os instrumentos com maior
participacdo nas negociacdes sdo os titulos publicos, sequidos de "cauciones e pases” e acdes. As negociacdes de agcdes nao
ocupam papel importante no mercado argentino.
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A despeito de ndo aparecerem como instrumento de larga participacdo nas negociacdes,
os fideicomissos sdo instrumentos que passaram a ocupar papel fundamental, desde
1995, enquanto fonte alternativa de financiamento para empresas (Albrieu, 2008).% Sao
instrumentos securitizados, denominados na moeda do ativo subjacente e, em geral,
emitidos no curto prazo - poucos tém maturidade maior que um ano -, o que acaba por
implicar pequena organizacdo de mercados secundarios e explica a baixa participacdo nas
negociacOes destacadas acima.

As emissdes destes instrumentos no periodo prévio a crise foram realizadas em moeda
estrangeira e atingiram seu pico em 2002. A partir de entdo, observou-se uma queda
das emissdes, com o aumento de importancia dos fideicomissos em moeda doméstica,
seguindo a tendéncia mais geral de desdolarizacdo. Os setores emissores de fideicomissos
que tém se mostrado mais dinamicos apds 2002 sdo os ligados ao financiamento pessoal
e cartdo de crédito - financiamento de bens duraveis, de curto prazo e em peso - € ao
financiamento a pequenos e médios agroexportadores - em dolar e com prazo préximo
a um ano (Albrieu, 2008). Uma particularidade da institucionalidade desse mercado, que
tem possibilitado o acesso de pequenas e médias empresas, ¢ a existéncia de Sociedades
de Garantia Reciproca (SGR), que puderam organizar pacotes destes ativos e vendé-los
aos investidores institucionais (Albrieu, 2008).

Cabe destacar que esses instrumentos securitizados ocuparam papel fundamental no
financiamento do setor privado ao longo da crise, o que pode ser parcialmente entendido
pela possibilidade de diversificacdo dos riscos. Isto porque sdo emitidos por um grande
numero de pequenos devedores, incluindo pessoas fisicas.

2.4.2.3. Composicao atual do Sistema Financeiro argentino

A estrutura requlatoria sob a qual funciona o sistema financeiro argentino € marcada pela
combinacdo de instituicdes de naturezas distintas. Sequndo o marco legal desse sistema
financeiro, os organismos da administracdo publica que exercem funcdes regulatdrias,
de controle e de supervisio sdo o Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), a
Administracion Federal de Ingresos Publicos, a Superintendencia de Seguros de la Nacidn,
a Comision Nacional de Valores (CNV) e a Inspeccion General de Justicia.

Destaca-se a importante presenca do BCRA, uma vez que sob sua égide encontram-se
instituicdes bancarias (entre as quais bancos comerciais, de investimento e hipotecarios) e
ndo bancarias (tais como companhias financeiras, sociedades de poupanca e empréstimo
habitacional e caixas de crédito). Outra entidade com papel de destaque é a CNV,
responsavel pela regulacdo e supervisao de instituicoes e agentes atuantes no mercado de
capitais. Entre estes estdo os emissores de valores mobiliarios, as bolsas de comércio, os
mercados de negociacdo eletrdnica e de valores, as caixas e instituicdes responsaveis pela
compensacdo das operacdes, as agéncias de classificacdo de risco, os fundos mutuos de
investimento, assim como os agentes emissores de fideicomissos.

A composicédo dos ativos e passivos bancarios por tipo de instituicdo e origem de capital
no ano de 2007 possibilita a percepcdo de algumas caracteristicas do sistema financeiro
argentino (Tabela 9). Primeiro, evidencia a grande preponderancia das instituicées
bancarias, que detém cerca de 98% dos ativos e passivos do sistema. Segundo, revela
que os bancos publicos - nacionais, provinciais ou municipais - sdo responsaveis por
aproximadamente 40% dos ativos e passivos do sistema e assumem papel importante
no carregamento de titulos privados e, especialmente, publicos (60,5%). Terceiro, aponta
que a participagao das instituicoes privadas nos empréstimos, em especial para o setor
privado, é maior do que sua participagdo no total dos ativos do sistema (71,2% contra
58,9%). Também se observa que a participacdo das instituicdes privadas na captagdo
de depositos do setor privado € maior que sua participacdo no total de passivos do
sistema. Quarto, mostra que entre as instituicdes privadas ha uma participacdo bastante
equilibrada de bancos de capital nacional (31,6% dos ativos, 36,1% dos empréstimos ao
setor privado e 32,2% dos depdsitos do setor privado) e de capital estrangeiro (27,4% dos
ativos, 35,1% dos empréstimos ao setor privado e 36,4% dos depdsitos do setor privado).
Entre os bancos de capital estrangeiro, observa-se a presenca de instituicbes de capital
brasileiro, a despeito destas ndo ocuparem papel de importancia no sistema. Destaca-se a
participacdo dos bancos Itad (Itau S.A., 162 instituicdo em ativos, 1,2% do total de ativos),
Bradesco (712 instituicdo em ativos, 0,04% do total de ativos) e Banco do Brasil (762
instituicdo em ativos, 0,03% do total de ativos)®.

8 0 mercado para a negociacdo
de instrumentos securitizados ¢
bastante recente na Argentina.
0 marco legal se constituiu em
1995, quando da criagao da "Ley
de financiamiento de la vivienda
e de la construccion", que
possibilitou a institucionalizagao
de uma ampla variedade de
instrumentos securitizados,
muito além dos relacionados
aos créditos imobilidrios
(Albrieu, 2008).

8 Dados de marco de 2009.
Cabe lembrar que, em fevereiro
de 2009, o Banco Central do
Brasil aprovou a operacdo de
fusédo entre os bancos Itau e
Unibanco e, a partir desta data,
foi criada oficialmente uma nova
instituicdo, o Itau-Unibanco. No
ambito deste relatorio, quando se
tratar de operacdes anteriores a
esta data, estas serdo referidas as
entidades separadamente.
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Tabela 9 — Argentina: total de institui¢des bancérias e ndo bancarias e principais contas ativas e passivas (Dez 2007)

Nimero Titulos , Emprést. ao L Depositos
. _ Emprést. ) . Depositos
total de Ativos (%) = publicos e ) setor privado’ | Passivos (%) ) do setor
o i Totais (%) totais (%) )
instituicoes privados (%) (%) privado? (%)
Bancos 67 98,2 99,8 96,8 96,2 98,5 99,6 99,5
Publicos 12 39,3 60,5 29,2 25,0 40,2 42,8 30,0
Nacionais 2 22,7 36,8 14,8 11,0 229 241 13,6
Provinciais/
L 10 16,6 23,8 14,4 139 17,3 18,7 16,5
municipais
Privados 55 58,9 39,3 67,6 71,2 58,3 56,8 69,5
Capital nacional 33 28,8 19,7 30,3 32,5 27,7 24,7 27,7
Bancos
X 1 2,8 2,3 3,5 3,6 29 3.4 4,5
cooperativos
Locais de Capital
. 12 22,3 12,5 28,5 29,7 22,9 23,8 31,0
estrangeiro
Filiais de
instituicoes 9 51 4.8 52 54 4.8 49 6,4
estrangeiras
Instituicdes ndo
L. 18 1.8 0,2 3.2 3,8 1.5 0,4 0,5
bancarias
Companhias
. . 16 1,7 0,2 3.1 37 1.5 0,3 0,4
financeiras
Capital nacional 5 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3
Capital
) " 15 0,1 2,8 3,3 1.3 0,1 0,2
estrangeiro
Caixas de
L 2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0.0 0,1
crédito
Fonte: BCRA

1. Empréstimos para o setor privado néo financeiro e para residentes no exterior.
2. Depositos do setor privado néo financeiro e de residentes no exterior.

2.4.2.4. Comentarios Finais

Conforme ja apontado, o sistema financeiro argentino sofreu um amplo processo de liberalizacdo no inicio dos anos 1990,
que o tornou mais aberto e integrado internacionalmente, fortemente marcado por posicdes ativas e passivas dolarizadas.
Ap6s um processo de fragilizacdo crescente, este sistema enfrentou uma crise de grandes proporgées, resultante menos
de seu movimento endoégeno que de condicionantes externos, tais como o contexto institucional no qual estava inserido,
os fatores macroecondémicos e a propria integracdo internacional. Cabe ressaltar que a crise ocasionou um importante
encolhimento do sistema, bem como uma crescente participagcao de passivos publicos, sob a forma de titulos e crédito,
na carteira de ativos das instituicdes financeiras.

Outro aspecto a ser destacado € que o sistema financeiro argentino é fortemente marcado por bancos. Apesar de, no
periodo recente, ter havido um aumento de emissdes e negociacdes de titulos, o sistema ainda pode ser definido como de
crédito, e ndo de mercado de capitais - ainda que exista um mercado de capitais estruturado. E, a despeito do aumento
da participacdo do capital estrangeiro na década de 1990, observa-se um papel ainda importante do capital doméstico
na sua composicao. Vale notar que a crise levou a saida de algumas instituicdes estrangeiras.

Deve-se também salientar a inexisténcia de instrumentos de financiamento de longo prazo no mercado bancario. Mesmo
0 movimento recente do mercado de capitais aponta para a preponderancia de emissdes de prazo mais curto, tais como
os titulos publicos e fideicomisos.

Por fim, no que diz respeito a interpenetracdo de capitais bancarios em ambito regional, constatou-se a presenca dos
maiores bancos brasileiros - Banco Itau, Bradesco e Banco do Brasil - na Argentina, a despeito desses ndo ocuparem
posicdo de destaque no total de ativos do sistema. O Banco de la Nacion Argentina, por sua vez, a despeito da infima
participacdo, esta presente nos sistemas financeiros de Brasil, Paraguai e Uruguai.
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2.4.3. Brasil
2.4.3.1. Introducao

0 sistema financeiro brasileiro passou por importante processo de mudanca ao longo dos anos 1990, tanto no que toca
a logica de funcionamento doméstico quanto no que diz respeito a sua integracéo ao sistema internacional. Entre estas
transformacGes no ambiente em que operam as instituicoes financeiras destacam-se: i) o processo de liberalizacéo
financeira, que possibilitou a entrada de capitais estrangeiros no sistema; ii) a reducéo da inflacdo, obtida através da
implementacdo do Plano Real, que impactou fortemente o sistema devido a importancia do lucro inflacionario para
as instituicdes financeiras; iii) um amplo movimento de fusées e aquisicGes, associado a processos de intervencédo e
liquidagao de bancos privados, e extincdo ou privatizacao de grande parte dos bancos publicos estaduais, o que implicou
uma importante diminuicdo do segmento publico no sistema financeiro, concomitante a um aumento da concentracao e
da participacéo estrangeira no referido setor; iv) reestruturacdo das instituicGes financeiras publicas federais.

Na segunda metade da discutida década, o sistema bancario passou por importante processo de fragilizacao, resultado
da combinacdo de alguns fatores: fim do lucro inflacionario, crescimento do crédito e da inadimpléncia e politicas
monetaria e de crédito restritivas. Diante de tal fragilizagcdo, o Banco Central do Brasil (BCB) adotou um conjunto de
medidas emergenciais de modo a garantir o saneamento do sistema. No entanto, as alteragcdes no arcabougo de regras
nao se limitaram a tais medidas emergenciais. O BCB implementou também uma série de medidas para adequagao de
sua estrutura de reqgulacdo e supervisdo ao que se colocava como sendo a nova necessidade do mercado financeiro e de
capitais, qual seja, a construcdo de um arcabouco voltado para a mensuracdo, avaliacdo e administracdo de riscos.

2.4.3.2. Evolucao Recente

A partir de 2003, observou-se uma expansao do mercado de crédito e do mercado de titulos privados. Esse crescimento
deve ser entendido por meio da combinacdo de fatores conjunturais - como o movimento tendencial de queda das
taxas de juros e o crescimento da economia, em simbiose com o crescimento do mercado de crédito - e mudancas
institucionais. Entre estas se destacam a criacdo do crédito consignado, a normatizacdo da securitizacéo de recebiveis
e o estimulo ao mercado de debéntures. As motivacées que teriam estimulado as autoridades governamentais a criarem
essas inovacGes institucionais podem ser depreendidas de Souza et al (2008),

“A percepcdo de que a oferta de crédito para as firmas tem de crescer a fim de quebrar o circulo de ferro dos lucros
baixos e baixa demanda levou o governo a promover algumas reformas institucionais no sistema financeiro, almejan-

do aumentar o crédito para firmas mesmo antes que a situagdo dos titulos ptblicos possa ser resolvida.” (p. 118)

Grifico 8 - Sistema financeiro brasileiro: ativos, crédito e depdsitos sobre o PNB
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Fonte: Financial Structure Database, World Bank (2007).
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Antes da apresentacdo das inovacdes e dos mercados diretamente influenciados por elas, € interessante ressaltar algumas
caracteristicas do sistema financeiro brasileiro, assim como apontar o movimento mais geral de crescimento recente do crédito.

Uma primeira caracteristica a ser observada € que os ativos do sistema financeiro sdo muito superiores as operagoes
de crédito, mesmo quando se considera seu crescimento recente (Grafico 8). Um segundo aspecto é que os saldos das
operacoes de crédito quase dobraram entre os anos de 2002 e 2008, quando atingiram o volume recorde de 41,1% do
PIB. Esse crescimento foi puxado pelas operacdes de crédito no segmento livre, responsaveis por cerca de trés quartos do
crédito naquele mesmo ano. Entre as instituicoes financeiras, diferenciadas aqui pela origem de capital, as contribuicoes
para o crescimento das operacdes de crédito foram equanimes, com pequeno aumento da participacdo relativa dos
bancos privados nacionais, que saltou de 39,60% em 2002 para 42,75% em 2008 (tabela 10).

Tabela 10 - Brasil: Crédito segundo origem dos recursos e controle de capital em % do PIB (2002-2008)

. L Instituicoes Inst.ituig(")es Instituicoes
Ano Livres Direcionados Total il prl\./ada.s estrangeiras Total
nacionais
2002 13,38 9,00 23,83 nd nd nd 23,83
2003 13,88 10,00 25,37 nd nd nd 25,37
2004 17,21 9,76 26,98 10,38 10,71 5,89 26,98
2005 20,79 10,45 31,24 11,50 12,76 6,99 31,24
2006 23,39 10,90 34,29 12,57 14,21 7,57 34,35
2007 24,15 10,05 34,20 11,65 14,99 7,56 34,20
2008 29,21 11,89 41,10 14,90 17,57 8,63 41,10

Fonte: BCB, Nota para imprensa, varios meses.

A inovacdo que mais afetou o observado movimento de expansdo do mercado de crédito a pessoa fisica foi a criacao
do consignado, caracterizado por operacées nas quais o servico e o principal da divida sdo descontados na folha de
pagamentos, antes do recebimento efetivo do salario pelo trabalhador. A ideia subjacente ao instrumento é a diminuicao
do risco de crédito, com a migracéo do risco do individuo para a empresa.

Observa-se, a partir do ano de 2002, um importante crescimento das operacdes de crédito as pessoas fisicas, amplamente
influenciado pela evolucdo do crédito consignado. A participacdo do consignado - modalidade cuja normatizagcdo mais
geral foi criada em 2003 - no total do crédito pessoal era, em 2008, de 55%.

0 grande crescimento do crédito consignado se deu entre os trabalhadores do setor publico e pensionistas do INSS, que
representavam conjuntamente, em 2008, pouco mais de 86% do total das operagdes dessa modalidade (tabela 11). Essa
preponderancia pode ser facilmente entendida em funcdo da natureza do contrato dos servidores publicos e pensionistas,
que contam com estabilidade no emprego e nos recebimentos, o que significa uma diminui¢do importante do risco de
crédito desse tipo de operagdo. Um outro elemento que contribui é a maior centralizacdo das folhas de pagamentos,
uma vez que facilita a operacionalidade dessa modalidade de empréstimo. Acreditava-se que em 2008 o potencial de
crescimento dessa modalidade de crédito para empregados do setor publico e pensionistas estivesse proximo de seu
ponto maximo, havendo ainda, no médio prazo, espaco de crescimento entre os trabalhadores do setor privado.

Tabela 11 - Brasil - Crédito consignado: alocagio entre trabalhadores dos setores publico e privado e total do consignado no
crédito pessoal (2004-2008)

Dezembro - (%)

Crédito consignado
Trabalhadores Consignado no Pessoal (%)

Ano Publicos Privados

2004 85,2 14,8 35,53
2005 88,0 12,0 44,82
2006 87,5 12,5 54,28
2007 86,8 13,2 57,51
2008 86,5 13,5 55,22

Fonte: BCB, Nota para imprensa, varios meses.
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As inovacdes institucionais que mais afetaram a evolucdo subsequente do mercado de
titulos foram a securitizacdo de recebiveis e a reativacdo do mercado de debéntures, ambas
voltadas ao financiamento de empresas. No caso do mercado de debéntures, mudangas
foram introduzidas em mercado ja existente. Ja no tocante a securitizacdo, uma grande
inovacdo foi a criacdo do Fundo de investimento em direitos creditorios (FDIC), que tem
como intuito organizar e estimular transacdes com recebiveis. Por esse mecanismo, 0s
criadores dos direitos (recebiveis) podem transferi-los para estes fundos.®® Na verdade, os
FDIC passaram a poder comprar direitos - apds processo de avaliagcdo de riscos, precos e
termos contratuais desses instrumentos - e vender quotas para investidores. Como néo
poderia deixar de ser, desde sua criagcdo, observou-se crescimento nas emissdes anuais
desses fundos, que atingiram seu apice em 2006.

Debéntures sdo instrumentos de captacdo de recursos de prazos mais amplos, cuja emissao
€ circunscrita a empresas nao financeiras. Dessa forma, vém ao encontro dos objetivos das
autoridades governamentais, os quais motivaram as inovacées em discussao, quais sejam,
viabilizar mecanismos de financiamento para empresas - nesse caso, grandes empresas. O
ano de 2005 inaugurou uma forte expansao desse mercado, com uma importante mudanca
de patamar dos volumes emitidos, que quadruplicaram quando comparados com o ano
anterior. Cabe ressaltar, no entanto, que a importancia dessas emissées € menor do que
0s numeros mostram, quando se procura medir sua relevancia enquanto financiamento
de empresas produtivas. Isso porque parcela importante dessas emissdes € realizada por
empresas de arrendamento mercantil que, apesar de nao financeiras, acabam por atuar no
financiamento, em especial de bens duraveis.®

2.4.3.3. Composicao Atual do Sistema Financeiro Brasileiro

A estrutura regulatoria a qual esta submetido o sistema financeiro brasileiro é bastante
complexa e reflete a diversidade de instituicoes e mercados nele existentes, assim
como o grau de desenvolvimento desse sistema, especialmente se comparado a alguns
parceiros do Mercosul, como Uruguai e Paraguai. O arcabouco é composto por instituicées
de naturezas distintas no que diz respeito a suas vocacgdes: criacdo de diretrizes ou
implementacéo destas. Ao Conselho Monetario Nacional (CMN) cabe a determinacéo de
diretrizes gerais para o bom funcionamento do sistema financeiro®. O Banco Central do
Brasil (BCB) é o principal executor das orientacées do CMN e, no que toca ao sistema de
regulacdo e supervisao, € responsavel por zelar pela estabilidade e promover o permanente
aperfeicoamento do sistema financeiro. Estdo sob a sua égide instituicdes financeiras
depositarias® e ndo depositarias.”? Dessa forma, o BCB ¢ responsavel pela regulacdo e
supervisdo do nucleo central do sistema, as instituicdes bancarias. Cabe destacar que em
1994 foi criada a normatizacdo para adocao do Acordo de Basileia, que entrou em vigor
dois anos depois, € que a versao padronizada simplificada de Basileia Il encontra-se em
vigor desde meados de 2008. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por sua vez, é
0 6rgdo responsavel por requlamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de
valores mobiliarios do pais, a partir das diretrizes estabelecidas pelo CMN.

As caracteristicas e o nivel de desenvolvimento dos sistemas financeiros resultam de
aspectos estruturais - tais como a natureza dos mercados e das relagdes entre instituicdes
-, da estrutura regulatéria assim como, mas talvez em menor escala, de elementos
conjunturais - tais como o formato das politicas macroeconémicas. Dessa forma, o estagio
atual do sistema financeiro brasileiro € resultado de movimentos passados, em especial do
passado recente. E cabe lembrar que os titulos da divida publica doméstica sempre tiveram
papel importante na dinamica de funcionamento do sistema, em especial por ocuparem
lugar de destaque na composicao das carteiras de ativos das instituicdes. Dadas suas
caracteristicas, vale dizer, a combinacéao de rentabilidade - em funcdo da politica de juros
elevados observada nos passado recente -, sequranca e liquidez, constituem parametros
para alternativas de composicdo das carteiras de ativos, tais como as operacgoes de
crédito. Como discutido, a importancia dos titulos publicos na composicdo da carteira

8 Cabe ressaltar que o emissor
de recebiveis ndo emite divida,
mas sim direitos.

8 Em 2005, os recursos
levantados por meio da emisséo
de debéntures se aproximaram
dos recursos emprestados pelo
BNDES, que historicamente tem
cumprido o papel de principal
fonte de recursos de longo prazo
do sistema financeiro brasileiro.

% Ao lado do CMN encontra-

se o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP), 6rgdo
responsavel por fixar as diretrizes
e normas da politica de seguros
privados, e o Conselho de Gestao
de Previdéncia Complementar
(CGPC), que tem como objetivo
regular, normatizar e coordenar
as atividades das Entidades
Fechadas de Previdéncia
Complementar (fundos

de pensio).

" Bancos multiplos com carteira
comercial, bancos comerciais,
Caixa Economica Federal e
cooperativas de crédito.

92 Agéncias de fomento,
associacoes de poupanca e
empréstimo, bancos de cambio,
bancos de desenvolvimento,
bancos de investimento, banco
nacional de desenvolvimento
econdmico e social (BNDES),
companhias hipotecarias,
cooperativas centrais de
crédito, sociedades de crédito,
financiamento e investimento,
sociedades de crédito imobiliario
e sociedades de crédito ao
microempreendedor.
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das instituicdes financeiras ndo € uma caracteristica do periodo posterior a crise, mas uma situacdo mais estrutural do
sistema financeiro brasileiro. No tocante a sua conformacao, € possivel afirmar que, a despeito da relevante expansao do
mercado de titulos nos anos 2000, o sistema bancario se mantém como espinha dorsal do sistema financeiro brasileiro.

Como se pode depreender do Quadro 35, o sistema € formado por uma ampla gama e um grande nimero de instituicdes,
bancarias e ndo bancarias. O grande numero de instituicées, no entanto, ndo significa uma distribuicao equanime dos

ativos do sistema.

Quadro 35 — Brasil: niimero de instituicdes financeiras Junho de 2008

Junho de 2008
Tipo inst’\i‘tu(itées
Bancos multiplos 136
Domeésticos 87
Estrangeiros 49
Bancos comerciais 20z
Domésticos 12
Estrangeiros 8
Bancos de desenvolvimento 4
Caixa econémica 1
Bancos de investimento 18
Sociedade de crédito, financiamento e investimento 56
Sociedade de crédito imobiliario 18
Corretoras de titulos e valores 107
Corretoras de cambio 46
Distribuidoras 133
Sociedade de arrendamento mercantil 37
Companhia hipotecaria 6
Agéncia do desenvolvimento 12
Subtotal 1 590
Cooperativas de crédito 1.466
Sociedades de crédito ao microempreendedor 48
Subtotal 2 2.104
Consércios 324
Total 2.428

Fonte: BCB, Relatorio para estabilidade financeira (Nov/2008)

Como no caso argentino, as instituicdes bancarias sdo responsaveis por quase todos os ativos do sistema, cabendo as
instituicdes ndo bancarias menos de um por cento. Entre os bancos, os comerciais e universais com carteira comercial
detém pouco mais de 85% dos ativos do sistema. Cabe ressaltar a importancia do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico Social (BNDES) nos ativos do consolidado Il (dentro do qual responde por cerca de 80% dos ativos) e, em
consequéncia, na conformacao dos ativos do sistema. O consolidado Ill concentra um grande numero de cooperativas de
crédito, instituicdes pequenas e responsaveis por pequena parcela dos ativos do sistema (tabela 12).
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Tabela 12 — Brasil: ativos por tipo de institui¢ao em R$ milhdes e % (Dez 2008)

Numero total de . .

Petittieaes % Ativos totais %
Total do sistema financeiro 1.868 100.00 3.064.140 100,0
Instituicdes Bancarias 1.574 84.07 3.044.111 99,3
Consolidado I' 101 5.40 2.652.987 86,6
Consolidado 112 35 1.71 346.588 1.3
Consolidado III? 1.438 76.96 44,536 1,5
Instituicdes ndo Bancarias 294 15.93 20.747 0,7

Fonte: BCB, 50 maiores bancos.

1. Pelo menos uma instituicdo do tipo banco comercial ou banco universal com carteira comercial;
2. Conglomerado sem banco comercial ou banco universal com carteira comercial;

3. Cooperativas de crédito.

A decomposicao dos ativos e passivos bancarios por origem de capital explicita a importancia
dos bancos de capital nacional, publicos ou privados, responsaveis por cerca de 80% do
sistema. Destaque deve ser dado a participacdo dos bancos publicos nas operacées de
crédito (34,1%), mais ampla do que nos ativos (26,7%), 0 que mostra um viés crediticio. Este
comportamento é oposto ao dos bancos privados domésticos (tabela 13), que certamente
explicita, neste momento, a postura das instituices acerca de sua preferéncia pela liquidez,
uma vez que a principal alternativa as operagdes de crédito sao titulos publicos.

Observa-se a presenca, ainda que irrelevante no total de ativos bancarios, de filiais de dois
bancos argentinos e um uruguaio, de capital publico, no sistema (Banco de la Provincia de
Buenos Aires — 0,004% dos ativos; Banco de la Nacion Argentina - 0,003% dos ativos; e
Banco de la Republica Oriental de Uruguay- 0,001% dos ativos).

Cabe ressaltar o maior nivel de internacionalizacdo de grandes bancos brasileiros quando
comparados com seus congéneres argentinos, paraguaios € uruguaios, e sua presenca
em alguns ou na totalidade dos sistemas em questdo. Destaque deve ser dado ao Itau-
Unibanco, atuante nos trés sistemas.®* No entanto, é importante explicitar que, mesmo
quando se consideram somente os ativos mantidos por estas instituicdes no exterior,
0s paises em questdo sdo pouco representativos do total de ativos dessas instituicdes
brasileiras. No caso do Itat-Unibanco, o banco brasileiro com maior presenca nos paises do
Mercosul, o ativo e patrimdnio liquido correspondentes a presenca destas instituicées nos
paises do Mercosul representavam, em marco de 2009, 13,2% e 7,8% do total das contas
consolidadas no exterior.®* A importancia da Argentina nos ativos e patrimonio liquido do
Bradesco no exterior é ainda menos importante, ficando abaixo de um por cento.

Tabela 13 - Brasil: total de institui¢des bancérias e participagdo nos principais agregados por
origem de capital (Junho de 2008)

Numero total Patrimonio . . Operacoes de
Bancos L o Ativos (%) Depésitos (%) o

de instituices  Liquido (%) crédito (%)
Publicos 13 16,5 26,7 31,6 341
Privados 144 83,5 73,3 68,4 65,9
Nacionais 88 67,6 53,8 49,6 452
Estrangeiros 56 15,9 19,5 18,8 20,7

Fonte: BCB, Relatorio para estabilidade financeira (Nov/2008)

A analise da composi¢do do crédito por segmento de destino e origem de capital descortina
alguns dos elementos presentes no sistema brasileiro (tabela 14). Em primeiro lugar, aponta
que o setor privado é receptor da grande maioria dos recursos emprestados (97,8%),
cabendo pequena parcela destes ao setor publico, majoritariamente ofertado pelos bancos

% 0 Itau € o mais
internacionalizado dos bancos
brasileiros. Promoveu um
processo de expansao no
mercado argentino ja nos anos
de 1990. Alargou suas posicdes
na regido (em especial no Chile
e Uruguai) quando da compra
do BankBoston em 2006 e com
aquisicao da carteira do ABN
Amro em Montevidéu, no inicio
de 2007.

9 Deste total de ativos, o Itau
Argentina era responsavel por
4,4%, o Itat Uruguai por 5,5%
e o Interbanco (subsidiaria no
Paraguai) por 3,2%.
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publicos. Cabe lembrar que ha restricdes legais ao endividamento do setor publico, assim como limitacdes colocadas pela
regulamentacgdo bancaria a capacidade de empréstimos das instituicdes a esse. Em segundo lugar, evidencia que os bancos
publicos tém atuacdo diferenciada nos segmentos habitacional e rural, o que certamente reflete a atuacdo de duas das
instituicoes federais, Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil. Em terceiro lugar, permite observar a maior participacdo
relativa das operagdes para pessoas fisicas, sequida dos setores industrial e de outros servicos. Vale a pena destacar que o
segmento pessoas fisicas, alvo de inovagdes institucionais e no qual os bancos privados domésticos sao mais ativos, tem
apresentado importante dinamismo no periodo recente. Como ja observado, a atuacdo dos bancos privados estrangeiros é
mais limitada (21,0%), concentrando-se nos seguintes segmentos: comércio, pessoas fisicas e outros servigos.

Tabela 14 - Brasil: crédito segundo controle de capital e segmento de destino — participa¢do no total (Dez 2008)

o Setor privado Total
Setor publico

Industria Habitacdo Rural Comércio | Pessoas fisicas | Outros servigos | Total =~ Geral

Bancos publicos 85,2 40,9 71,3 57,0 249 18,8 41,2 351 | 363
Bancos privados 12,3 41,7 16,3 27,2 47,3 55,2 38,4 434 | 428
Bancos estrangeiros 2,6 17.4 12,3 15,7 27,8 26,0 20,4 21,4 21,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0
% do segmento 2,2 24,2 52 8,7 10,2 31,7 17,9 97,8 | 100,0

Fonte: BCB, Nota para imprensa (fev/2008).

Uma peculiaridade do sistema financeiro brasileiro € a presenca de mecanismos de direcionamento de crédito, fundados
no diagndstico de que, por razdes diversas, alguns segmentos da economia merecem tratamento diferenciado. O formato
assumido pelo direcionamento de crédito no Brasil pode ser entendido por meio de processos de naturezas distintas. O
primeiro impbe a vinculacio entre instrumentos de captacdo e aplicacdo de recursos. E este o caso do direcionamento
para crédito imobiliario de 65% dos recursos captados por cada uma das instituicdes financeiras por meio de depositos
de poupanca. Outros dois segmentos nos quais ha vinculagcdo entre captacdo e aplicacdo sao os de empréstimos rurais
e microcrédito. O segundo processo de direcionamento parte da existéncia de grandes fundos fiscais e parafiscais, tais
como Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), Fundo de Garantia de Tempo de Servico (FGTS) e Fundos Constitucionais.
Estes fundos servem como instrumento fundamental de funding para segmentos especificos da economia brasileira, tais
como os financiamentos de longo prazo fornecidos pelo BNDES a partir dos recursos do FAT; financiamentos concedidos
majoritaria, mas ndo exclusivamente, pela CEF, com funding do FGTS, a habitacdo, saneamento e infraestrutura urbana,
ou os financiamentos destinados a regides especificas, a partir dos recursos dos Fundos Constitucionais. Cabe destacar
que o uso destes recursos ocupa papel fundamental no financiamento dos segmentos listados, com desdobramentos
importantes para a propria dindmica de funcionamento da economia brasileira. Como ja destacado acima (tabela 10),
no movimento recente de expansao do crédito, observa-se um crescimento mais intenso das operacdes do segmento de
crédito livre, o que corrobora a papel anticiclico dos mecanismos de direcionamento de crédito.

Como pode ser observado na tabela 15, no total do estoque de crédito direcionado, o crédito ofertado pelo BNDES,
com base em recursos do FAT, assume papel preponderante. Destaque deve ser dado também a atuacdo da CEF no
fornecimento dos recursos de longo prazo para pessoas fisicas - caso das operacdes de crédito habitacional, - com
funding no FGTS e do sistema de poupanca e empréstimo (depdsitos de poupanca). A importancia destas instituicdes fica
ainda mais clara quando se avalia a estrutura de vencimentos das operagdes de crédito no Brasil, (tabela 15) e se observa
a grande concentracdo em operactes de prazos mais curtos (54,7% para pessoas fisicas e 55,50 para pessoas juridicas
em 2008).

Tabela 15 - Brasil: composic@o dos créditos direcionados - participag@o no total (Dez 2008)

‘ BNDES Direto Repasses Total Rural Habitacao Outros Total

‘ 30,32% 28,45% 58,77% 21,97% 16,80% 2,46% 100,00%
Fonte: BCB, Nota para imprensa (fev/2008).




91

PIB - Perspectivas do Investimento no Brasil | DIMENSAQ DO MERCOSUL E DA AMERICA LATINA

Tabela 16 - Brasil: operacdes de crédito do SF por estrutura de vencimento - participagao no total (Dez)

Pessoas fisicas

Curtissimo Curto Médio Longo Indeterminado Total
2006 36,0% 19,8% 31,2% 12,7% 0,3% 100,0%
2007 34,0% 18,9% 32,3% 14,7% 0,2% 100,0%
2008 33,6% 18,1% 32,4% 15,8% 0,1% 100,0%

Pessoas juridicas

Curtissimo Curto Médio Longo Indeterminado Total
2006 45,6% 14,7% 20,9% 18,7% 0,2% 100,0%
2007 44,4% 14,3% 22,3% 18,8% 0,2% 100,0%
2008 40,5% 15,0% 25,1% 19,3% 0,2% 100,0%

Fonte: BCB, Nota para imprensa, varios meses.
1. Saldo das parcelas a vencer.

2.4.3.4. Comentarios Finais

A partir do exposto acima, algumas questdes concernentes ao sistema financeiro brasileiro e seu movimento recente
podem ser destacadas. O primeiro ponto € que, como visto, este sistema viveu um processo de liberalizacdo nos 1990, que
o0 tornou mais aberto e integrado internacionalmente. O sistema bancario passou por importante processo de fragilizacéo
na sequnda metade da referida década, resultado da combinacéo de alguns fatores: fim do lucro inflacionario, crescimento
do crédito e da inadimpléncia e politicas monetaria e crediticia restritivas, largamente influenciadas pela necessidade de
garantir a nova insercdo da economia ao sistema global. Vale notar que o sistema ndo viveu uma crise bancaria aberta,
mas sim um processo de fragilizacdo, e esse foi resultado de condicionantes domésticos.

Outro aspecto que merece destaque ¢ que sistema financeiro brasileiro ¢ mais complexo e maior, ndo sé em termos
absolutos, mas também em termos relativos, que os sistemas argentino, uruguaio e paraguaio. Em especial apds o
encolhimento dos dois primeiros no periodo posterior as suas respectivas crises.

Também deve ser apontado o papel preponderante do sistema bancario, com grande concentracdo de ativos e passivos
nos bancos multiplos. Dentro deste sistema, e a despeito do aumento da participagdo do capital estrangeiro na década de
1990, observa-se um papel ainda importante do capital doméstico, publico e privado. Vale destacar a relevancia dos bancos
publicos, resultado de uma presenca expressiva e historica no sistema, que néo resulta de um processo de enxugamento
do setor privado nos ajustes pos crise, como observado nos sistemas argentino e uruguaio. Relacionado a este sistema
de bancos publicos e implementado por estes - em especial BNDES, mas também Caixa Econdmica - estd um importante
sistema de financiamento de longo prazo, fortemente calcado na presenca de grandes fundos de poupanca compulsoéria.

O periodo entre os anos de 2003 e 2008 foi, como vimos, palco de um vigoroso processo de expansédo do crédito, e sua
possivel reversao deve ser entendida como um desdobramento da crise financeira internacional, ou seja, estimulada por
fatores externos. Contudo, e a despeito de ser decrescente no periodo analisado, observa-se uma participacdo ainda
importante dos titulos publicos na carteira das instituicées financeiras.

Por fim, deve-se observar que o mercado de titulos de divida privada € ainda pequeno, mas passou por transformacdes na primeira
metade dos anos 2000, chegando a ocupar, nos anos de auge, papel importante na captacdo de recursos de longo prazo.

No que diz respeito a interpenetracdo do capital nos sistemas financeiros em ambito regional, constatou-se a presenca,
ainda que irrelevante no total de ativos, de bancos publicos argentinos e uruguaio no sistema brasileiro. Por outro lado,
observou-se um maior nivel de internacionalizagcdo dos trés maiores bancos brasileiros quando comparados com seus
congéneres argentinos, paraguaios e uruguaios. No entanto, mesmo se considerados somente os ativos dessas instituicoes
no exterior, a importancia relativa dos paises do Mercosul € baixa, com excecéo, talvez, do Banco Itau.
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2.4.4. Paraguai
2.4.4.1. Introducao

A atual estrutura do sistema financeiro paraguaio resulta de sua histdria recente, marcada
por um processo de liberalizacdo ocorrido na década de 1990 e de crises financeiras que
se sequiram a ele.

Até o final dos anos 1980, havia um forte controle governamental sobre precos, cdmbio e juros.
No tocante ao sistema de intermediacdo financeira, o controle de juros e cambio implicou
uma forte retracdo dos mecanismos formais de captacao e aplicacdo de recursos e teve como
consequéncia o desenvolvimento de um mercado financeiro informal, no qual as operacdes de
crédito (CP) e de cAmbio eram feitas a taxas maiores que as oficiais. Ao lado da informalizacéo
da intermediacéo financeira privada, o sistema de crédito publico formal foi mantido, financiado
por emissdes e voltado para o financiamento subsidiado aos setores considerados prioritarios,
tais como o setor agroexportador, e para a substituicdo de importacdes.

0O processo de liberalizacdo financeira e cambial vivenciado no final dos anos 1980 néo
promoveu mudancgas muito importantes no sistema e teve efeitos distintos nos mercados
de capitais e de crédito. Diferentemente do observado em outros paises da regido, nos
quais a entrada de capitais estrangeiros apds a liberalizacdo foi fundamental para o
estimulo a negociacao de titulos e acdes, o mercado paraguaio continuou modesto, se ndo
inexpressivo. De modo distinto, o sistema bancario passou por um processo de expansao
nos primeiros anos de 1990, com crescimento dos depositos e do crédito ao setor privado,
especialmente em moeda estrangeira. E parte importante da expansao do crédito ao setor
privado resultou de acdes do setor publico junto aos bancos.

No entanto, no periodo subsequente, a combinacdo de elementos de naturezas distintas
levou & gestagdo de uma crise bancaria. Entre estes elementos destacam-se: i) a discutida
liberalizacdo, marcada pela flexibilizagdo cambial e liberalizagdo da captacdo bancaria
no exterior, o que significou uma elevacdo do endividamento externo das instituicdes e
tornou-se um problema quando os recursos externos tornaram-se mais caros e escassos,
em especial com a fragilizacdo de México e Argentina (1995); ii) a postura permissiva
do governo no tocante a criacdo de instituicées financeiras menos capitalizadas, com o
intuito de promover a formalizacéo do sistema; iii) o inadequado arcabouco de regulacéo
e supervisdo das instituicdes; iv) a expansdo das operacdes de crédito e o subsequente
crescimento da inadimpléncia, sequida de um movimento de retirada de depdsitos.

0 enfrentamento da crise foi marcado por uma atuacdo inicial convencional, por meio
do uso de mecanismos tradicionais de socorro de liquidez. Em um segundo momento,
por uma reforma do sistema, com a criacdo de uma nova lei geral de bancos, em 1996.
Segundo Studart e Hermann (2001), diferentemente dos processos implementados no
Brasil e Argentina, as mudancas foram mais amenas e ndo levaram a uma reestruturagcao
do setor, mas sim a uma ampliacdo do processo de liberalizacdo. O sistema passou a
reconhecer a existéncia de bancos universais e empresas financeiras. No tocante a rede
de seguranca e regulacdo prudencial, destacou-se a criacdo de um sistema de seguro de
deposito, a elevacdo do capital minimo para a operacdo de instituicées e a adogédo do
indice de capital de Basileia.”

Como resultado da crise, e a despeito das politicas de enfrentamento implementadas pelo
governo, observou-se um processo de reestruturacdo, com uma consideravel concentracdo
do setor. Entre os anos de 1995 e 1998, as quebras bancarias, fusdes e aquisicdes levaram
a uma drastica queda do nimero de instituicdes financeiras atuantes, assim como a uma
sensivel mudanga na composicdo do setor, marcada pela diminuicdo do nimero de bancos
privados domésticos, aumento da participacdo estrangeira € manutencdo de um unico
banco publico em operacdo.”

% Aintroducdo do indice de
capital de 8%, e depois de 12%,
significou a diminuicao dos
requerimentos de capital para os
bancos, que antes eram de 20%.

% A redugdo do nimero de
bancos em operacéo foi de 13, e
das empresas financeiras, 35.
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Uma nova rodada da crise financeira ocorreu em 2002, como resultado do transbordamento
da crise argentina. As instituicbes vivenciaram um novo e importante movimento de
retirada de depdsitos, que levou ao fechamento de um banco (Banco Aleman) e quatro
empresas financeiras. O sistema resultante dos diferentes momentos de crise financeira
passou a ser amplamente dominado por instituicdes estrangeiras.

Segundo diagnéstico apresentado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI, 2005), os
efeitos danosos sobre a oferta e a demanda de créditos explicitados nessas rodadas de
crises financeiras podem ser entendidos pela combinacdo de alguns elementos, entre
os quais: i) o fato de que os problemas de liquidez dos bancos resultaram também de
financas publicas pobres, que incluiram o default de titulos do tesouro mantidos pelas
instituicGes; ii) a falta de mecanismos de suporte de liquidez mais flexiveis; iii) a falta de
fontes de financiamento de longo prazo; iv) o elevado nivel de empréstimos em atraso; v)
a falta de instrumentos de hedge contra volatilidade das taxas de cdmbio e, por fim, vi) o
crescimento do setor informal.

Ainda segundo o IMF (2005), a percepgio da fragilidade sistémica levou ao estabelecimento
de um programa de reformas estruturais, entre as quais um projeto para o fortalecimento
do setor bancario, no qual se previa a criacdo de fundo de seguro de depdsito.”

Algumas caracteristicas do sistema paraguaio podem ser destacadas do Grafico 9. Em
primeiro lugar, deve-se observar que, a semelhanca de outros paises do Mercosul, trata-
se de um sistema relativamente pequeno, como apontam as relacdes de crédito e débito
sobre o PNB, bem como de um sistema que sofreu um processo de encolhimento no
periodo pds-crise. Em segundo lugar, merece destaque o fato de que, em varios dos anos
em analise, a relacdo operacdes de crédito sobre o PNB apresentou-se mais elevada do
que aquela que relaciona os depodsitos ao PNB, o que certamente confirma o aspecto
destacado acima, qual seja, a importancia do governo no funding dos bancos.

Grifico 9 — Sistema financeiro paraguaio: crédito e depdsitos bancarios sobre PNB

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00% -

5,00% -

0,00%

1991
2007

B Crédito Privado/GDP M Depésitos Bancarios/GDP

Fonte: Financial Strucuture Database, World Bank (2007).

90 citado documento do
Fundo (FMI, 2005) defende
a necessidade de avanco na
aprovacéo da lei de bancos
publicos e de se atentar para
o desenvolvimento do setor
bancario.
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2.4.4.2. Evolucao Recente

A crise de 2002, seguiu-se uma leve expansdo do sistema financeiro paraguaio, com a
recuperacdo de depdsitos ja em 2003/2004. Este movimento ndo foi acompanhado, em um
primeiro momento €, a0 menos na mesma intensidade e ritmo, por uma recuperacdo das
operacdes de crédito, as quais continuaram a cair, significando bancos mais liquidos e aplicados
em depositos no Banco Central®®. Outro movimento importante observado a partir de entdo foi
a reversédo do processo de dolarizagdo, resultante da apreciagdo da moeda local.

0 ano de 2007 foi palco de um exuberante aumento nominal dos depositos (36,8%) e
das operagdes de crédito (34,9%) (tabela 18). As relagdes de depositos e operacgdes de
crédito sobre o PNB evoluiram no mesmo sentido, mas ndo com a mesma intensidade
(Grafico 9)*. Cabe destacar que este movimento recente de recuperacdo dos depositos e
das operacdes de crédito ndo conseguiu elevar esses estoques aos patamares observados
no periodo anterior a crise (Grafico 9).

2.4.4.3. Composicdo Atual do Sistema Financeiro Paraguaio

A estrutura regulatoria que submete o sistema financeiro paraguaio ¢ marcada pela
combinacao de instituicoes de naturezas distintas. Destaca-se a importante presenca do
Banco Central do Paraguai, pela participacdo e, em especial, pelo papel desempenhado
pelas instituicdes financeiras sob o seu controle no sistema financeiro paraguaio. Sob o
Comité de diretores do Banco Central repousam os drgédos responsaveis pela regulacdo
e supervisdo dos mercados bancdrio e de seguros, a Superintendencia de Bancos e a
Superintendencia de Seguros. O segmento de cooperativas, com relativa importancia
na conformacdo do sistema de intermediacdo paraguaio, encontra-se sob a égide de
uma autarquia, o Instituto Nacional de Cooperativismo (INCOOP). A Comision Nacional
de Valores, entidade ligada ao Ministério de Industria e Comércio, cabe o registro e
fiscalizacdo das instituicdes que operam no modesto mercado de valores paraguaio.

0 sistema financeiro paraguaio é composto por instituicdes depositarias, instituicdes ndo
depositarias e outras instituicdes. Entre as depositarias incluem-se os bancos, empresas
financeiras, associacdes de poupanca e empréstimo, cooperativas, fundo de investimento
e fundo mutuo. O segmento de ndo depositarias ¢ marcado pela presenca de casas de
cambio e escritorios de representacdo, entre outros. As outras entidades sdo cooperativas
de administradoras de fundos, mercado acionario, sequradoras e casas de cambio.

Tabela 17 - Sistema Financeiro do Paraguai: participagao das institui¢des nos depositos e crédi-
tos (Dez 2006)

Instituicdes Depositos Total Créditos Total
Bancos 75,3 62,4
Empresas Financeiras 8,0 10,2
Cooperativas 16,7 27,4
Sistema 100,0 100,0

Fonte: BCP e INCOOP.

Essa diversidade de instituicdes ndo se reflete no tamanho e importancia dos mercados
de crédito e capitais. As relacoes de crédito e depdsitos sobre o produto atingiram seus
picos em meados da década de 1990, 29,0% (1997) e 23,8% (1994), respectivamente. Em
2007, mesmo apos o movimento de crescimento recente e como resultado das rodadas
de crises anteriores, ambos significavam cerca de 17% do produto (grafico 9). O mercado
acionario tem se mostrado inexpressivo, com valores negociados de menos de 0,1% e nivel
de capitalizacéo inferior a 4% do produto'®.

% 0 nivel de inadimpléncia
continuava elevado e as
provisdes, baixas.

% Aintensificacéo desse
movimento se seguiu, com
resultados importantes em 2008.
0 biénio 2006/2008 foi palco

de um importante aumento
nominal dos depdsitos (102,8%)
e operacdes de crédito (73,7%)
(Tabela 18).

1% Em dezembro de 2007,
havia 77 empresas listadas na
Bolsa de Asuncién. Uma rapida
avaliacao do movimento mensal
dessa bolsa nos mostra que: i)
parcela importante dos recursos
¢ negociada por meio de titulos
de divida; ii) entidades publicas
e governamentais, como a
municipalidad de Asuncién séo
emissores ativos e importantes;
iii) os titulos podem ser emitidos
em moeda local e estrangeira
(BPASA, 2007).
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De qualquer modo, a presenca do sistema bancario ocupa lugar de destaque, se ndo de dominio, no processo de
intermediacao financeira do pais. Isso porque € responsavel por cerca de 75% dos depdsitos e 62,4% das operacdes
de crédito do sistema, enquanto as cooperativas sdo responsaveis por 16,7% e 27,4%, respectivamente. Entre as
instituicdes depositarias, as empresas financeiras ocupam menor parcela de depdsitos e operagdes de crédito, 8% e 10,2%
respectivamente (tabela 17). Cabe destacar que, a despeito da participacdo preponderante do sistema bancario, o sistema
nao bancario no Paraguai - empresas financeiras e, principalmente, cooperativas - detém posicdo mais importante do
que aquela observada em outros paises do bloco, como Argentina e Brasil.

A importancia relativa dos bancos no sistema paraguaio justifica uma avaliacdo mais proxima desse segmento. Em 2008,
o0 sistema bancario era formado por seis sucursais de bancos estrangeiros, cinco bancos de capital majoritariamente
estrangeiro, dois bancos privados de capital majoritariamente doméstico e um banco publico. A participacdo dos bancos
privados era dominante e representava 96,7% dos empréstimos. Entre os bancos privados, os bancos estrangeiros,
sucursais ou bancos com capital majoritario estrangeiro, detinham cerca de 65% dos ativos, depositos e operacdes de
crédito do sistema (tabela 18). Cabe destacar que, entre as sucursais de bancos estrangeiros, figuram um banco brasileiro
€ um argentino, com capital de origem publica. O Banco do Brasil que, em 2008, com uma unica agéncia, ocupava a
décima posicdo em ativos e detinha 3,55% dos ativos e 4,33% dos empréstimos, notadamente para o setor financeiro. O
Banco de la Nacidn Argentina, por sua vez, ocupava o 14° lugar em ativos e era responsavel por 1,43% dos ativos e 1,10%
dos empréstimos, notadamente voltados para o financiamento de exportacdes. Ja entre os bancos com capital majoritario
estrangeiro, destaca-se a participacao de um grande banco privado brasileiro, Unibanco - desde fevereiro de 2009 passou
a ser Itau-Unibanco, maior banco privado brasileiro — proprietario do Interbanco S.A., maior banco atuante no Paraguai,
responsavel por 14,50% dos ativos do sistema bancario (dezembro de 2008).

A observacdo do recente movimento dos ativos, depdsitos e empréstimos mostra o aumento da participacdo dos bancos
de capital majoritario estrangeiro e doméstico, em detrimento das sucursais de estrangeiros e do banco publico.

Como ja foi apontado, operacdes em moeda estrangeira - crédito ou depdsitos - sdo permitidas no sistema financeiro
paraguaio, o que também caracteriza os sistemas financeiros das outras economias do Mercosul, com excecéo do Brasil.
No entanto, o recente movimento de apreciacdo cambial levou a uma reversao do processo de dolarizacdo, o que significou,
no caso dos depositos recebidos pelo sistema em dezembro de 2008, uma composicéo equilibrada: 55,6% em moeda local
e 44,6%, em moeda estrangeira (tabela 19). Cabe lembrar que as instituictes financeiras argentinas também sofreram, no
periodo posterior a crise de 2001, um importante processo de desdolarizacdo de operagdes passivas e ativas.

Quando analisados pela origem de capital, nas instituicdes estrangeiras, como era de se esperar, a participacdo dos
depositos em moeda estrangeira era relativamente maior, enquanto nos bancos de capital majoritariamente doméstico,
em especial no Unico banco publico em operacdo, a participacdo relativa da moeda doméstica era maior.

Tabela 18 - Paraguai: participac@o das institui¢des bancarias por tipo no total de ativos, depositos e empréstimos do sistema
(2006-2008)

ATIVOS 2006 2007 2008
Sucursais Estrangeiras 29,1 28,4 21,9
Estrangeiros’ 40,3 39,3 429
Domésticos? 21,0 23,7 28,1

Total Privado 90,5 91,5 92,8
BNF 9.5 8.5 7.2

Sistema 100,0 100,0 100,0
DEPOSITOS 2006 2007 2008
Sucursais Estrangeiras 29,5 28,5 21,9
Estrangeiros1 39,5 38,0 43,5
Domésticos2 21,1 24,6 26,7
Total Privado 90,1 91,1 92,1

BNF3 9.9 8,9 79

Sistema 100,0 100,0 100,0
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ATIVOS 2006 2007 2008
Total Privado 90,1 91,1 92,1

EMPRESTIMOS 2006 2007 2008
Sucursais Estrangeiras 29,8 29,0 21,9
Estrangeiros1 41,0 40,7 44,5
Domeésticos2 24,1 26,6 30,5
Total Privado 94,8 96,3 96,8
BNF3 5,2 3.7 3.2

Sistema 100,0 100,0 100,0

Fonte: BCP, Boletines Estadisticos, dezembro de 2006, 2007 e 2008.
1.Bancos de propriedade majoritaria estrangeira; 2. Bancos de propriedade
majoritaria doméstica; 3. Banco Nacional de Fomento.

A analise das operacoes de crédito ao setor privado por segmento nos mostra uma grande
participacdo do setor agricola e pecudrio, com 35%, seguido pelo comércio (atacado e
varejo), com 19,3% do total de empréstimos. No que concerne a atuagio das sucursais
de bancos estrangeiros, observa-se uma participacdo relativa maior no financiamento as
exportacdes e ao sistema financeiro. Ja os bancos com capital majoritariamente estrangeiro
tém uma participacdo mais equilibrada em todos os setores, com excecdo, talvez, do setor
agropecuario. Os bancos domésticos tém atuacdo diferenciada no setor de financiamento
ao comércio, em especial varejista, enquanto o banco publico tem participagao relativa
maior no financiamento ao consumo.

Diferentemente do observado nos sistemas bancarios de outros paises do Mercosul, a
participacdo do Unico banco publico no total de ativos e depdsitos do sistema € pequena,
quase marginal, quando se consideram os empréstimos (tabela 18). Isto certamente
resulta da natureza distinta do processo de ajuste as crises nesse pais, que ocasionou
0 enxugamento do sistema publico. A Unica instituicdo publica de porte a continuar
operando no sistema é o Banco Nacional de Fomento (BNF), que apresenta uma rede com
grande capilaridade, presente em areas urbanas e rurais, e detém 239% da rede de agéncias
do sistema (49 agéncias)™'.

O BNF ocupou, historicamente, papel central no financiamento ao setor agropecuario,
papel este que perdeu importancia no periodo recente.

Tabela 19 - Paraguai: participac@o das institui¢des no total dos depositos por tipo de moeda
(Dez 2008)

Instituicoes Moeda local Moeda estrangeira Total
Sucursais Estrangeiras 8,4 13,6 21,9
Propriedade Estrangeira Majoritaria 22,5 21,0 43,5
Propriedade Doméstica Majoritaria 17,6 9,1 26,7
Banco Nacional de Fomento 7.1 0,8 7.9

Sistema 55,6 44,4 100,0

Fonte: BCP, Boletines Estadisticos, dezembro de 2008.

As empresas financeiras e as cooperativas constituem parcela menor, porém nado desprezivel
do sistema financeiro paraguaio. Enquanto as primeiras detinham, em dezembro de 2006,
8% dos depositos e 10,2% das operacdes de crédito, as cooperativas eram responsaveis por
16,7% e 27,4% desses montantes, respectivamente (tabela 17). Apds as crises financeiras,
observou-se um importante aumento dos depdsitos nessas instituicdes, uma vez que parte
do publico transferiu recursos do sistema bancario para as cooperativas. Naquele periodo,
muitas cooperativas passaram a oferecer servicos antes restritos aos bancos.

10" Esta instituicdo foi criada em
1961 como banco de fomento

e tem atuado como banco
universal. Apresenta como
objetivo central explicitado
impulsionar o desenvolvimento da
economia através de programas
de financiamento de fomento.
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0 sistema de cooperativas no Paraguai desempenha papel social e econdémico importante,
primordialmente por permitir o acesso ao sistema de parcela importante da populacéo,
mas também por financiar um fundo cooperativo para o desenvolvimento da Educacéo,
com pelo menos 10% de seus dividendos (FMI, 2005). Segundo dados da INCOOP, em
2008 havia 1.047 cooperativas registradas no sistema, formadas por 783 mil cooperados,
que representavam 18% da populagcdo - o que aponta para a importancia da analise do
papel desempenhado por essas na sociedade paraguaia. Contudo, a despeito do elevado
numero de cooperativas, € um segmento fortemente concentrado. Em 2003, as 25 maiores
cooperativas financeiras detinham cerca de 80% dos ativos do sistema (IMF, 2005).

O sistema cooperativo no Paraguai é conformado por trés tipos distintos de instituicées:
financeiras, entre as quais figuram as de poupanca e empréstimo, de producdo e outras
cooperativas. As cooperativas financeiras sdo responsaveis pela concessao de operacées de
microcrédito a cerca de 90% de seus membros e, em 2003 detinham 73% do total de
depdsitos captados por esse tipo de instituicdo. Ja as cooperativas de producéo financiam
produtos agricolas e laticinios e, em 2003, detinham 27% dos depdsitos (FMI, 2005). Ainda
no tocante aos depdsitos, € importante destacar que, diferentemente do que ocorre no
sistema bancario, ha uma extrema concentracdo dos depdsitos em moeda local (92% em
2003) (FMI, 2005).

2.4.4.4. Comentarios Finais

A partir do exposto acima, algumas questdes concernentes ao sistema financeiro paraguaio
e seu movimento recente podem ser destacadas.

A atual estrutura do sistema financeiro paraguaio resulta de sua histdria recente, marcada
por um processo de liberalizacdo ocorrido na década de 1990 e de crises financeiras que
se sequiram a este. Vale destacar que as crises foram resultado nao so¢ de fragilidades
enddgenas ao sistema, mas, em especial, representaram desdobramentos das crises
ocorridas no sistema financeiro argentino.

Deve-se apontar que o sistema financeiro paraguaio € pequeno, ndo s6 absoluta como também
relativamente, como se pode perceber pela razdo de crédito e depositos sobre o PNB. Tal sistema
¢ marcado pela ampla presenca de bancos no total dos ativos. Contudo, ndo se observa a
presenca de instrumentos de financiamento de longo prazo no mercado bancario.

Também se pode observar larga participacdo de instituicdes bancarias estrangeiras, com
a presenca ndo desprezivel de bancos brasileiros (dois) e argentino (um), o mesmo nio
ocorrendo no sistema de cooperativas. Cabe destacar a pequena participacdo do capital
estatal no sistema, marcado pela existéncia de um unico banco publico.

Por fim, deve-se apontar que o mercado de capitais € inexpressivo no pais.
2.4.5. Sistema Financeiro Uruguaio
2.4.5.1. Introducao

Como observado nos sistemas financeiros de Argentina, Brasil e Paraguai, a estrutura
atual do sistema financeiro uruguaio resulta de sua historia recente, em especial da grave
crise financeira vivenciada em 2002. A magnitude da crise resultou da combinagdo do
transbordamento das adversidades vividas pela economia argentina e do elevado grau de
abertura do sistema financeiro uruguaio. O Uruguai tem se posicionado como um dos paises
emergentes mais integrados financeiramente - e cumprido o papel de praga financeira
regional - com conta de capitais amplamente liberalizada e elevado nivel de dolarizacao
das contas ativas e passivas de suas instituicoes, o que acaba por significar, em especial
em momentos adversos, uma maior exposicao a riscos externos'®. E a crise veio de fora,
gestada em um sistema fortemente conectado as atividades off-shore do sistema uruguaio,
destino de muitos depdsitos de argentinos. Dessa forma, a crise na Argentina acabou por

192 Podem-se entender os
elevados niveis de dolarizacao
como resultado dos altos niveis
inflacionarios. No entanto, a
estabilizacéo de precos observada
na década de 1990 nio significou
mudanca importante deste
padréo.
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contaminar fortemente o sistema uruguaio por meio de um forte movimento de retirada de depdsitos dos bancos uruguaios.
Para se ter uma ideia da fragilidade do sistema, ao final de 2001, os depdsitos de nao residentes representavam mais de
50% do total do sistema e, quando da crise, a queda de depositos totais foi de quase 50%.

A conjuncdo de problemas de liquidez gerados pela forte retirada de depositos e pelo crescimento dos empréstimos
problematicos apos a desvalorizacdo cambial, além de problemas de governanca, levou & quebra de varios bancos (IMF,
2006). Neste contexto quatro grandes bancos foram fechados e cerca de um terco das instituicdes financeiras deixou
de existir. Diferentemente do observado em outras crises, os bancos que quebraram foram liquidados. Presenciou-se,
assim, o desaparecimento de importantes intermediarios financeiros privados e domésticos, em geral mais especializados
no financiamento de microempresas, o que gestou uma caracteristica fundamental do sistema financeiro uruguaio na
atualidade: a quase inexisténcia de bancos privados nacionais.

0 resultado do processo de ajuste ocasionado pela crise foi uma recomposicdo do sistema (Aboal, 2008), marcada
pelo crescimento da participagao dos bancos publicos e estrangeiros em um sistema fortemente encolhido. Em outras
palavras, este aumento da participacdo ndo resultou do crescimento das instituicdes publicas e estrangeiras, mas sim do
desaparecimento das privadas domésticas no contexto de enxugamento do sistema. O setor privado passou a conviver
com atuacdo predominante dos bancos estrangeiros, e se for considerada a participacdo do capital estrangeiro nas casas
financeiras e instituicdes financeiras externas, o dominio tornou-se ainda maior.

0 aumento da participacdo do setor publico ndo se deu sem adversidades. Na crise, os empréstimos problematicos
cresceram enormemente, os depositos a prazo tiveram que ser reprogramados e os ativos reestruturados. Enquanto
proprietario do Banco de la Republica Oriental de Uruguay (BROU) e do Banco Hipotecario de Uruguay (BHU), o governo
acabou por ser garantidor de seus depdsitos, parcela importante dos quais em moeda estrangeira. Assim, a conjuncéo
entre as garantias dos depositos no BROU e os recursos para a atuacdo enquanto emprestador em ultima instancia para
bancos privados ocasionou um forte crescimento do endividamento do governo, inclusive com organismos multilaterais.
Ha estimativas de que os custos fiscais da resolucéo da crise tenham sido da ordem de 20% do produto (IMF, 2006).

Como anunciado acima, a crise ocasionou um forte enxugamento do sistema, tanto no que diz respeito aos recursos captados
quanto aos recursos emprestados. A relacdo operacdes de crédito sobre o PNB tem se apresentado como a mais baixa em
décadas. Se, no inicio da década, o Uruguai apresentava o maior sistema financeiro em termos relativos entre os paises
do Mercosul, a situacdo em 2007 era bastante diversa, uma vez que os sistemas de outros paises cresceram, enquanto o
uruguaio encolheu. Os depositos atingiram quase 60% do produto em 2002 e chegaram a 23% em 2007 (tabela 20).

Grifico 10 — Sistema financeiro uruguaio: operacoes de crédito e depositos sobre PNB
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Fonte: Financial Strucuture Database, World Bank (2007).
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A crise mostrou ser o alto grau de abertura uma grande fragilidade do sistema uruguaio,
abertura esta explicitada pelo elevado nivel de dolarizacédo de suas operacdes de crédito
e depdsitos, assim como pela grande participagao de nao residentes nestes. E evidenciou
os limites do Estado como garantidor dos depdsitos dolarizados e de ndo residentes.
Cabe ressaltar que essa vocacdo do sistema, de receptor de recursos estrangeiros, nao
foi questionada (Polgar, 2004 apud Aboal, 2008)." Segundo o Fundo Monetario (IMF,
2006), agregam-se a essa fragilidade relacionada & abertura outras, tais como i) controles
internos e administracdo inadequada de riscos de instituicdes financeiras publicas e
privadas; ii) faléncia da reqgulacdo prudencial e de politicas para diminuigio dos riscos de
crédito e de liquidez resultantes da alta dolarizagio e atividades cross borders; iii) falta de
supervisdo de bancos publicos, que deu origem a grandes passivos em moeda estrangeira
a descoberto e empréstimos de baixa qualidade. Essas fragilidades foram parcialmente
enfrentadas, em especial no que concerne aos bancos publicos, regulacdo e superviséo,
mas certamente ndo eliminadas. Além disso, os requerimentos de liquidez para depositos
de nao residentes foram elevados, com o intuito de desestimula-los.

Passados alguns anos da crise, ao final de 2008, o sistema apresentava-se bem
capitalizado e liquido, mais em funcédo da drastica reducdo dos empréstimos do que de
melhorias estruturais. Persistiam problemas no regime de supervisdo e controle, cuja
melhoria, sequndo Aboal (2008), seria fundamental ndo so para a retomada da confianca
dos agentes, como também contribuiria para uma maior profundidade financeira. Riscos
financeiros ainda estavam marcadamente presentes, em especial dada a ainda elevada,
apesar de decrescente, dolarizacdo das operagdes do sistema, e da grande participacao de
nao residentes nos depositos. Ao final do terceiro trimestre de 2008, 74,5% das operacdes
de crédito e 81,8% dos depositos nos bancos eram denominados em dolar (tabelas 21).

2.4.5.2. Composicdo Atual do Sistema Financeiro Uruguaio

A estrutura regulatéria a qual esta submetido o sistema financeiro uruguaio é marcada
pela importante presenca do Banco Central de Uruguay (BCU). Cabe a esta instituicdo a
normatizacdo e controle das instituicdes de intermediacdo financeira atuantes no pais,
inclusive daquelas estrita ou parcialmente voltadas aos ndo residentes, como as casas
financeiras e as institui¢des financeiras externas. Dentro da organizacdo do sistema
do BCU, essas fungdes cabem as Superintendencia de instituciones de intermediacion
financiera (SIF) e Superintendencia de seguros y reasequros (ISR). Recentemente, a SIF
tornou publica a decisao de adogdo e o cronograma de implementacdo das normas de
Basileia Il, que deve ocorrer entre os anos de 2009 e 2014."

O sistema financeiro uruguaio é fortemente baseado no mercado de crédito, sendo o
mercado de capitais pequeno e iliquido, mesmo para os padrdes da regido. O nimero
de empresas listadas em bolsa limitava-se a 11 em 2007, e os indices de capitalizacdo e
de valor negociado no mercado apresentavam valores pifios naquele mesmo ano - 0,6%
e 0,1% do produto, respectivamente (World Bank, 2007). Essa insignificAncia pode ser
explicada pelo tamanho da economia, estrutura regulatdria, legal e de tributacdo, e
também pelos efeitos da crise recente (IMF, 2006). Autoridades tém expressado o desejo
de reestruturar esse mercado, o que ensejou uma primeira proposta de Lei de mercado
de capitais que teria como ideia central dar maior poder ao regulador e simplificar a
tributacdo, de modo a estimular a securitizacdo (IMF, 2006).

Dessa forma, o sistema financeiro uruguaio, amplamente integrado financeiramente,
caracteriza-se pela preponderancia do sistema de crédito que, por sua vez, é fortemente
dominado por bancos, oficiais e estrangeiros, responsaveis por quase 90% dos ativos e
passivos do sistema. Em 2008, os bancos publicos, BROU e BHU'®, eram responsaveis por
43,6% dos ativosdosistema, enquanto os privados - notadamente estrangeiros, com excecdo
do Nuevo Banco - respondiam por 44,1% (tabela 20). Assim, a despeito da diversidade de
instituicdes ndo bancarias presentes no sistema uruguaio, estas respondiam por parcela
restrita dos ativos do sistema. Cabe destacar o papel das instituicdes financeiras externas,
totalmente voltadas para operagcdes com ndo residentes, e responsaveis por 8,7% do ativo
do sistema, a quase totalidade das operagdes das instituicées ndo bancarias (tabela 20).

1% De fato, diante de problemas
de liquidez, o elevado nivel de
dolarizacéo limita a atuacao do
BCU enquanto emprestador em
Ultima instancia.

104 Cabe lembrar que, segundo
as normas vigentes, os requisitos
de capital para risco de crédito
sdo maiores para operacées de
crédito em moeda estrangeira.

%0 BHU, amplamente
especializado no financiamento
habitacional, passou por
processo de restricoes de

novas captacoes apos a crise

e foi levado a concentrar
atencéo na recuperacdo de
ativos problematicos, parcela
importante de sua carteira.
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No que diz respeito as instituicdes publicas, o BROU era responsavel por 34,7% dos ativos
e passivos do sistema bancario e ndo bancario. E detinha participacdo importante no
maior fundo de pensdo do sistema uruguaio (mais de 50%) e na empresa de seguros
publica responsavel por mais de mais de dois tercos do mercado de seguros.” O BHU,
instituicdo de atuacdo mais restrita, detinha participacdo mais limitada dos ativos do
sistema (8,9%).

Tabela 20 - Sistema Financeiro do Uruguai: total de institui¢des e participagao no total dos
ativos, passivo e patrimonio (Set 2008)

Numero total de

Tipo de Instituicdo e Ativo Passivo Patriménio
Bancos publicos 2 43,6 43,2 47,3
BROU 1 34,7 35,2 30,8
BHU 1 8.9 8,0 16,4
Bancos privados 13 441 449 37,6
Nuevo banco comercial’ 1

Estrangeiros? 12

Sistema bancario 15 87,7 88,1 84,8
Cooperativas 1 0,1 0,1 0,2
Casas financeiras 5 0,7 0,5 2,3
Instituicdes financeiras

externas * 87 93 38
Consorcios 4 0,1 0,1 0,1
Total outros intermediarios 14 9,6 10,0 519
Empr. administr.de crédito 12 2,0 1,6 0,0
Casas de cambio 84 0,6 0,3 2,8
Total 125 100,0 100,0 100,0

Fonte: BCU, Reporte de Estabilidad Financiera, dez 2008.

1. Banco de propriedade estatal, regido por direito privado e criado a partir de 3 bancos liquidados.

2. Entre os bancos estrangeiros encontram-se o Banco Itau, de capital de origem brasileira e o Banco de /a
Nacion Argentina, de origem argentina. O banco brasileiro ocupa a sétima colocagdo no sistema, por ativos.

A composicao da carteira de ativos dos bancos enseja alguns comentarios. Primeiro, as
operacoes de crédito ao setor ndo bancario ocupavam pouco menos de um terco da carteira
dos bancos, sequidas de perto das operaces com o sistema financeiro e o Banco Central,
responsaveis por parcela nao desprezivel dos recursos oferecidos pelas instituicoes, o que
em algum grau denotava a importancia do setor publico como receptor de recursos do
sistema. Segundo, na maior parte dos casos, os bancos mantinham parcela importante
de seu ativo sob a forma liquida, como pdde ser depreendido da parcela destinada as
disponibilidades. Por fim, no tocante aos bancos publicos, ao BHU em especial - instituicdo
especializada em empréstimos habitacionais e com grande concentragcdo em operacoes de
crédito - observava-se uma parcela importante dos ativos em créditos vencidos (46%), o
que certamente leva a percepgao de problemas na carteira.

A analise da carteira de crédito quanto ao tipo e origem de capital de tomadores e tipo de
instituicdo emprestadora, prazo das operacdes, moeda e segmento do tomador permite a
percepcdo de algumas caracteristicas do sistema de crédito uruguaio no ano de 2008.

1% 0 maior fundo de penséo
atuante, que dominava algo
em torno de 60% dos ativos do
sistema, também ¢ publico.
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Primeiro, os bancos privados eram responsaveis por parcela importante das operagdes
de crédito (57,08%), sequidos pelos bancos publicos (41,67%). E também interessante
observar que o setor financeiro absorvia quase a metade dos recursos emprestados, com
a ja destacada participagdo do BCU, mas também de outras instituicdes financeiras -
em especial da matriz. Ao setor ndo financeiro, em especial tomadores residentes, eram
destinados 51,52% dos empréstimos, o que explicitava uma baixa participacdo do setor
publico ndo financeiro no total de empréstimos (2,7%), de modo bastante diverso do
observado na Argentina. As instituicdes nao bancarias respondiam por parcela irrisoria das
operacdes de crédito (2,2%). Cabe notar que as institui¢des externas nio repetiam nessas
operacdes a mesma performance de sua participacdo no total de ativos, o que certamente
deve-se & natureza de sua atuacgdo (0,1% contra 8,7%).

Segundo, a observacdo dos prazos dos empréstimos ao setor ndo financeiro apontava uma
participagdo relativamente baixa de empréstimos de curtissimo prazo (menos de 30 dias),
5,2%, e uma concentracdo importante nos médio (entre 90 e 367 dias), 38,5%, e longo
prazo (mais de um ano), 42,8%'”. Em outras palavras, estes resultados apontam a existéncia
de mecanismos de financiamento de prazo mais longo ao setor ndo financeiro, mesmo que
com reduzida participagdo no total de ativos do sistema bancario (cerca de 5%).

Terceiro, as operagdes de crédito ao setor ndo financeiro apresentavam uma forte
concentracdo em moeda estrangeira.

Quarto, a analise da composicao do crédito por segmento da economia evidencia que a
industria era a maior receptora de empréstimos, realizados majoritariamente em moeda
estrangeira. A mesma ldgica se via presente em outros segmentos, tais como servicos,
agropecuaria e comércio. A elevada dolarizacdo das operacbes de crédito indicava
a importancia do risco de crédito em funcdo do componente cambial, uma vez que o
financiamento da producdo voltada ao mercado doméstico (e que, portanto, gerava
receita em moeda doméstica) era também dolarizado. Esse risco poderia ser minimizado
do ponto de vista da instituicao financeira, por ser a captacdo de recursos amplamente
realizada em ddlares, mas era transferido aos tomadores. A composicao dos empréstimos
as familias, que significavam parcela relevante dos empréstimos do sistema, era bastante
distinta, uma vez que eram realizados fundamentalmente em moeda doméstica.

A observacdo da estrutura de passivos dos bancos e um olhar mais proximo sobre a
estrutura dos depositos bancarios por moeda também nos permite elencar alguns dos
elementos constituintes do sistema uruguaio. E possivel afirmar, assim, que o sistema
bancario uruguaio € depositario, uma vez que os depdsitos ocupavam papel principal,
ainda que nao Unico, na captacdo dos bancos. Destaque deve ser dado a importancia dos
depositos de residentes (82,6%), cuja participagdo cresceu como reflexo da queda dos
depositos de estrangeiros quando da crise, tal como ja foi discutido. Vale notar que os
bancos privados dominavam a captacdo, ainda que reduzida, dos depositos de residentes.

Outra caracteristica importante do sistema era a emissdo de depdsitos majoritariamente
em moeda estrangeira (81,8%), inclusive de residentes. As obrigaces para a intermediagio
financeira também ocupavam papel relevante, sendo responsaveis por pouco mais de 20%
desse total, e emitidas especialmente em moeda estrangeira. Além disso, os instrumentos de
captacdo dos bancos e outras instituicées ndo bancarias concentravam-se no curto prazo.
Esta parece uma heranca do periodo inflacionario, e é possivel afirmar que o amplo processo
de dolarizagdo dos instrumentos de captacao ndo foi suficiente para alongar os prazos.

17 Se consideradas apenas
operacgdes de mais de trés anos
seria de 34,1%.
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2.4.5.3. Comentarios Finais

A partir do exposto acima, algumas questdes concernentes ao sistema financeiro uruguaio e seu movimento recente
podem ser destacadas.

0O sistema financeiro uruguaio passou por um intenso processo de liberalizacdo no inicio dos anos 1990, o que resultou
em um sistema mais aberto e integrado internacionalmente, e fortemente marcado por posicdes ativas e passivas
dolarizadas. Na verdade, a institucionalidade do sistema permite a implementacéo de operacdes de mercado off-shore,
havendo instituicées financeiras que tém atuacao restrita as operagdes com nao residentes.

Este sistema, como vimos, enfrentou uma crise de grandes proporcdes no inicio dos anos 2000, resultado ndo sé de suas
proprias fragilidades e de sua institucionalidade, mas também, e em especial, como desdobramento das crises vivenciadas
pelo sistema financeiro argentino. O sistema financeiro uruguaio era e continuou sendo, ap6s a crise, pequeno em
termos absolutos, quando comparado com os sistemas brasileiro e argentino. No entanto, era um sistema relativamente
importante, antes do processo de encolhimento vivenciado no periodo posterior a crise.

Vale apontar que o mercado de capitais € inexpressivo e as instituicdes bancarias dominam o sistema. Observa-se um papel
importante do capital publico em sua composicdo, a despeito do aumento da participacdo do capital estrangeiro na década de
90. Assim, as instituicées bancarias, oficiais e estrangeiras, sdo responsaveis por quase 90% dos ativos e passivos do sistema. Este
arranjo resultou da quase extincdo dos bancos privados de capital doméstico no periodo posterior a crise. A analise dos prazos das
operacdes de crédito concedidas pelos bancos indicou a presenca de mecanismos de financiamento de longo prazo.

No que diz respeito a existéncia de capital das outras economias do bloco no sistema uruguaio, deve-se apontar a
presenca de um grande banco privado brasileiro (Itau, responsavel por 6,6% dos ativos bancarios) e do maior banco
publico argentino (Banco de la Nacién Argentina, responsavel por menos de 1% dos ativos bancarios).

2.4.6. Consideragdes sobre os Sistemas Financeiros no Ambito do Mercosul

0 intuito da presente secao foi apresentar a estrutura dos sistemas financeiros dos paises do Mercosul. Atencao especial
foi dada a indicacdo de existéncia de mecanismos de financiamento de longo prazo e de interpenetracdo de capital
regional na propriedade das instituicdes que compdem os referidos sistemas.

A analise mais geral mostrou uma diversidade de estruturas, em especial no que diz respeito ao tamanho, profundidade,
concentragao, importancia do mercado de capitais, papel de titulos publicos nos ativos das instituicbes e nivel de
abertura externa - tal como pode ser depreendido da Tabela 21. Entre as caracteristicas comuns, destaque deve ser dado
as experiéncias recentes de liberalizacdo e crise financeira - que, em varios dos casos, significaram crise bancaria - além
da dominancia das instituicdes bancarias na dinamica financeira e o predominio do mercado de crédito.

No tocante a busca de evidéncias acerca da presenca de mecanismos de financiamento de longo prazo e de interpenetracao
de capital regional nos sistemas financeiros dos paises em questao, alguns comentarios podem ser tecidos. Observou-se
uma grande disparidade na estruturacdo de mecanismos de financiamento de longo prazo nos diferentes paises. Deve
ser destacado o sistema observado no Brasil, em especial em torno da atuacdo do BNDES, mas também, mesmo que
em menor escala, deve-se apontar a existéncia de um mercado de capitais organizado. Consideracdes parecidas nao
podem ser feitas dos outros sistemas - talvez com excecdo do uruguaio, por meio do mercado de crédito. No tocante
a interpenetracdo de capitais, percebeu-se que se ha um movimento, ndo é multilateral, mas apenas de penetracéo de
capitais de grandes bancos brasileiros. Entre estes os privados em especial, mas ndo exclusivamente. Cabe destacar,
contudo, que este ndo &, no geral, um movimento vigoroso, mesmo quando se considera somente a atuacdo externa
destas instituicdes:o volume de patriménio e ativos detidos por esses bancos no exterior.
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Tabela 21 - Indicadores selecionados dos sistemas financeiros argentino, brasileiro, paraguaio e
uruguaio em US$ milhdes e %

Argentina Brasil Paraguai Uruguai
Ativos do Sistema Bancario 95.073,58' 1.377.890,54? 6.029,00° 21.497,00
Crédito Bancario/PNB 12,1 379 17,0 22,6
Depdsitos/PNB 20,4 56,1 17,3 36,3
Concentragdo Bancaria 42,5 66,4 44,9 79,4
Capitalizacdo do Mercado 119 - nd 06
Acionario/PNB ' ' '
Valores negociados Mercado 3 aas nd o1
Acionario/PNB ' ' '
Titulos Publicos/PNB 23,7 46,1 nd nd
Divida externa/PNB 24,3 8,8 nd 39,1
Depositos Off-shore/Depositos
Totais 14,7 6,1 18,5 76,3

Fonte: World Bank, 2007; BCRA (2007); BCB (2008), BCP (2007) e BCU (2008).
1. Em milhdes de dolares, valores de dezembro de 2007.
2. Em milhdes de délares, valores de dezembro de 2008.
3. Em milhdes de délares, valores de dezembro de 2008.
4. Em milhoes de ddlares, valores de setembro de 2008.

2.5. Iniciativas de Aprofundamento Financeiro no Bloco e na América Latina e
o Papel do BNDES para a Internacionalizacdo das Empresas Brasileiras

2.5.1. Antecedentes

Desde a criacdo da Associagdo Latino—-Americana de Livre Comércio, Alalc, em 1960,
ha uma preocupacdo em harmonizar e coordenar politicas macroecondmicas no ambito
de um projeto de integracdo entre os paises da América Latina. A Alalc foi a primeira
tentativa integracionista da América Latina, tendo sido fortemente influenciada pelo
pensamento estruturalista cepalino (Sarti, 2001)." Criada a partir da assinatura do
Tratado de Montevidéu, a Alalc estabeleceu, com o intuito de aproximar as autoridades
econdmicas dos paises, o Conselho de Politica Financeira e Macroeconémica. Digno de
nota no escopo dessa iniciativa foi a criacdo, em 1965, na esfera da Alalc, do Acordo de
Pagamentos e Créditos Reciprocos'® - CCR (Cunha et alij, 2008). Seus objetivos eram
estimular as relacdes financeiras entre os paises e as instituicdes financeiras da regido,
facilitar a expansdo do comércio reciproco e reduzir os fluxos internacionais de divisas.

Amado e Mollo (2004), analisando o tratamento heterodoxo ao tema da integragéo,
apontam que, nos debates da década de 1950 feitos sob os auspicios do pensamento da
Cepal, apesar de haver pouca discussao das questdes monetarias, havia clara preocupacédo
com os problemas decorrentes da escassez de divisas'. Tais preocupacdes:

“Deram origem a proposta de mercado comum de pagamentos e de um sistema
de crédito e compensacdo proprio da regido integrada... Nesta proposta aparecem
preocupacdes heterodoxas com a necessidade de encontrar formulas para reduzir
desigualdades entre os niveis de desenvolvimento e poupar divisas escassas e, prin-
cipalmente, de criacdo e sustentacdo de um sistema multilateral de pagamentos
que permitisse o equilibrio das contas na regido sem que a responsabilidade por
esses equilibrios recaisse, de forma recessiva, sobre os paises deficitarios." (Amado
e Mollo, 2004, pp.145-46)

0 Conselho de Politica Financeira e Macroecondémica persistiu quando a Alalc foi
substituida, em 1980, pela Aladi", mas a partir de entdo sob a denominacdo de Conselho
de Assuntos Financeiros e Monetarios. O Conselho, no ambito da Aladi, ratifica o acordo
de crédito reciproco que, em 1982, passou a denominar-se Convénio de Pagamentos e
Créditos Reciprocos - CCR.
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1% A perspectiva cepalina de
integracdo provinha mais de
suas preocupacdes com o
desenvolvimento da regido e
menos com ganhos puramente
advindos do livre comércio.
Ademais, da perspectiva da Cepal
havia uma preocupacdo com

o fato de a integracao dar-se
entre paises com estruturas
produtivas distintas e graus de
desenvolvimentos diferentes
(Amado e Mollo, 2004). O
objetivo da Alalc era construir
uma area de livre comércio

em 12 anos. Conforme Sarti
(2001), o fracasso da iniciativa
integracionista foi atribuido ao
seu carater multilateral, ou seja,
a obrigacéo de estender a todos
0s membros as preferéncias
negociadas.

%9 Denominado Acordo do
México.

"0 As autoras observam que tal
proposta de sistema de crédito

e compensacées reciprocas
contempla algumas das principais
vantagens apontadas em
propostas heterodoxas de unides
monetarias.

A Associacdo Latino-
americana de Integracao (Aladi)
foi constituida em 1980 com
objetivos menos ambiciosos
que de sua antecessora, sendo
o seu foco a ampliacdo do
intercdmbio regional. Ademais,
tinha uma estratégia de
negociacéo e operacionalizacdo
mais pragmatica e flexivel: ndo
foram adotados prazos para a
integracdo comercial e foram
estimulados acordos comerciais
parciais bilaterais ou com um
grupo reduzido de paises e
setores/produtos. Contudo, apesar
da reducéo das "ambicdes”, a
Aladi defrontou-se com sérias
dificuldades e, no que diz respeito
a expanséo comercial, também
fracassou (Sarti, 2001).
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As negociacdes bilaterais entre Argentina e Brasil, na década de 1980, procuraram resgatar
os "“ideais integracionistas” e foram, desde o inicio, bastante ambiciosas (Sarti, 2001). No
bojo das negociaces entre esses dois paises, € no Protocolo n. 10 de Estudos Econémicos,
em 1986, que a questdo da integracdo monetaria € originalmente tratada, com o objetivo de
facilitar medidas que levassem a harmonizacédo das politicas econémicas. No ano sequinte
(1987), o Protocolo n. 20 estabeleceu a necessidade de se iniciar um processo visando a
criacdo de uma moeda Unica — o “Gaucho” - que seria emitida e respaldada por um Fundo
de Reserva Binacional, amparado pelos recursos derivados do CCR (Cunha et a/li 2008).

A preocupacdo de avancar num projeto integracionista que superasse o estagio de area
de livre comércio e mesmo de unido aduaneira, evoluindo para um mercado comum e até
mesmo para uma unido monetaria, esteve formalmente presente, desde os primdrdios, no
Mercado Comum do Sul (Mercosul). Contudo, o “projeto politico” do Mercosul néo esteve
amparado, de fato, pela concepcao de integracédo de inspiracdo cepalina das décadas de 50
e 60, inscrevendo-se, isto sim, no ambito do que a propria Cepal, na década de 90, definiu
como regionalismo aberto - acordos de integracdo regional calcados no comércio e que
conservavam a possibilidade de construirem alternativas “para fora" (Sabbatini, 2001). O
objetivo inicial do Mercosul, tal como exposto no Tratado de Assuncao, assinado em marco
de 1991, era bastante ambicioso: constituir uma unido aduaneira e um mercado comum
a partir de janeiro de 1995. De fato, para evoluir até o mercado comum, seria necessario
lograr uma integracdo tanto micro quanto macroeconémica. Este objetivo foi reiterado
nas reunides realizadas em anos imediatamente posteriores, mas os prazos para atingi-lo
foram dilatados e medidas efetivas para sua consecucéo ndo foram implementadas. Na 5
Reunido do Conselho do Mercado Comum (CMC)"2, realizada em Colonia del Sacramento
(Uruguai, 1994), o que se ratificou, contudo, foi apenas a disposi¢do de implantar a unido
aduaneira, a partir de 1995."

Devem ser assinalados outros momentos importantes nessa trajetoria de afirmacao do tema
da coordenacdo macroeconémica para o bloco. Podemos citar, entre estes, o Comunicado
Extraordinario dos Estados Membros do Mercosul (1999), que explicitou que os paises
que compdem o bloco decidiram constituir um mercado comum e que um mercado
comum implica, entre outras questdes, coordenacdo de politicas macro e setoriais.”* Em
funcado disso, o Conselho do Mercado Comum decidiu ser necessario avancar nas tarefas
de identificacdo e estabelecimento dos instrumentos necessarios para o cumprimento do
disposto no que se refere a coordenacdo das politicas macroecondmicas. Recomendou,
ademais, que no ambito da Reunido dos Ministros da Economia e Presidente dos Bancos
Centrais fosse estabelecido um Grupo de Trabalho de Alto Nivel para levar adiante as
tarefas relacionadas a essa questdo. Foi criado, entdo, o Grupo de Trabalho de Alto Nivel
de Coordenacao de Politicas Macroeconémicas. Outro marco nessa direcdo € a Declaracdo
Presidencial sobre Convergéncia Macroecondmica (2000)"® a qual, por sua vez, reafirmou
a necessidade de harmonizagdo das politicas macroecondmicas como etapa fundamental
para a constituicdo de um mercado comum e ja estabeleceu algumas metas. As metas
estabelecidas foram: (i) maximo de 5% para a taxa de inflacdo entre 2002 e 2005 e 4% a
partir de 2006; (ii) maximo de 3% do PIB para o deficit fiscal de todos os paises membros
a partir de 2002, com uma regra de transicao para o Brasil - 3,5% - para os anos de 2002-
2003, devendo convergir para 3% ultrapassado esse periodo; (iii) maximo de 40% do PIB
para o estoque da divida liquida consolidada do setor publico a partir de 2010. Ficou também
definido que haveria uma etapa de transicdo (ano de 2001), bem como os procedimentos
para a correcdo de desvios'®. Contudo, houve a revogacao da decisdo que havia criado o
Grupo de Trabalho de Alto Nivel de Coordenacéo de Politicas Macroecondmicas e em seu
lugar criou-se o Grupo de Monitoramento Macroecondmico (GMM).

"2 Nao existem organismos
supranacionais no Mercosul de
modo que todas as negociacées
sdo realizadas sobre uma
estrutura compostas por
representantes dos quatro
paises: Presidéncia pro tempore
(rodizio semestral); Conselho

do Mercado Comum - CMC
(Ministro de RelacGes Exteriores e
de Economia dos quatro paises);
Grupo Mercado Comum - GMC
(representantes dos Ministérios
de Relagdes Exteriores, de
Economia e dos Bancos Centrais
dos quatro paises); Comissdo do
Comércio; Comissdo Parlamentar
Conjunta (16 parlamentares

de cada pais); Foro Consultivo
Econdmico e Social; Reunides de
Ministros das diversas pastas;
Subgrupos de Trabalho; Comités;
Grupos ad hoc; Reunides
Especializadas; Grupos; Comissao
Socio-laboral; Comités Técnicos;
Comité de Defesa Comercial e
Salvaguardas (Baumann et al,
2004; Ventura 2003).

'3 0 Protocolo de Coldnia adiou
até 2006 a implantagao definitiva
da Tarifa Externa Comum (TEC)
para uma lista de excecdes que
engloba bens de capital. 0 CMC/
Protocolo de Colonia também
aprovou os documentos sobre
regulacdo minima do mercado

de capitais, com limitacées

para os movimentos de capitais
entre os paises-membros, para
promogao e protecdo reciproca
de investimentos no Mercosul,
criando condigdes favoraveis para
os investimentos intrazona.

"4 0 "Comunicado Extraordinario
dos Estados Membros do
Mercosul”, cujo objetivo era
promover medidas capazes

de fazer avancar a ideia da
integracdo monetaria, foi
assinado em 1999, em meio a
crise cambial brasileira (Cunha e
Bichara, 2005).

"5 Reuniéo de Floriandpolis

(15 de Dezembro de 2000).

Esse documento faz referéncia

a Decisdo 30/00 do Conselho

do Mercado Comum de 29 de
Junho de 2000 - "Relancamento
do Mercosul: coordenacdo
macroecondmica”. Nesse
documento o CMC decide
avancar rumo a objetivos comuns
na questdo macroecondmica, tais
como a elaboracdo de estatisticas
harmonizadas, o estabelecimento
de metas para variadveis
macroecondmicas etc.
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No que diz respeito a coordenacdo macroecondmica, tal como entendida da forma
convencional - harmonizacdo de politicas e cumprimento de metas macroecondmicas
- e tal como expressa na propria institucionalidade (documentos) do bloco, o progresso
do Mercosul foi muito lento"” (Comissdo Europeia, 2007). O historico das negociacées ao
longo de aproximadamente dez anos (1991-2002) evidencia que, apesar das intengdes
formais e de algumas tentativas de acdo em contexto de crises agudas'®, ndo foram
observados avancos efetivos.

Este quadro, contudo, apresenta sinais de mudanca. A partir de 1999-2000, foram inumeras
as iniciativas e documentos reiterando os objetivos da coordenacdo macroeconémica/
mercado comum, o que € uma evidéncia de que, do ponto de vista formal, o tema
permaneceu relevante, ou mesmo que ganhou relevancia, a0 mesmo tempo em que o
conteudo dos documentos também evidencia avancos do ponto de vista da troca de
informacdes e da harmonizacdo das mesmas'®. Mas deve-se apontar que desde 2003
ha sinais mais incisivos, do ponto de vista politico, de que ha uma preocupagdo em,
de alguma forma, avancar-se nessa dimensdo no ambito do bloco.'® Essa preocupacédo
aparece no Programa de Trabalho do Mercosul 2004-2006'*" , firmado em 2003 e que
inclui trés medidas destinadas a promover uma maior integracdo na area monetaria.
Ademais, a recente incorporacdo da Venezuela ao Mercosul (2006)'%, a criagdo do Fundo
de Convergéncia Estrutural - Focem (2004)'* e do Banco do Sul (2007)'%, bem como o
acordo entre Brasil e Argentina para compensacdo dos pagamentos do comércio bilateral
em moeda local (2008)'%°, impulsionam o bloco e o fazem também nessa direcdo. Além
disso, e como discutido na Secdo 1.2 deste Relatdrio, de 2003 a 2007 as economias da
regido apresentaram um desempenho econdmico bastante favoravel, com niveis mais
robustos de crescimento econémico e reducdo da vulnerabilidade externa e fiscal. Deve-
se acrescentar a este cenario o elevado acumulo de reservas internacionais, fato este que
contribuiu para reavivar o interesse em torno desta tematica (Fanelli, 2008).

Esse conjunto de iniciativas no ambito do que ja denominamos de cooperacdo financeira,
tendo como pano de fundo o cenario macro anteriormente discutido, relanca o aspecto
nevralgico do financiamento'?® por meio de fundos/ bancos regionais e outras instituicdes
- tais como os acordos de compensacdo para transacdes de comércio exterior. Dessa
maneira entendemos, tal como Cunha et a/ii (2008), que:

"Haveria... algum espaco para um otimismo cauteloso de que a regido possa superar
o dilema entre propostas de integracdo e cooperacdo nas areas monetaria e finan-
ceira que ficam restritas a documentos de trabalho... € que esbarram na dura reali-
dade recorrente da instabilidade macroecondmica.” (Cunha et a/ij, 2008, p.10).

Santana e Kasahara (2006) apontam na mesma direcdo. Para estes autores, o século XXI
na regido teria sido marcado por algumas iniciativas que mostram a preocupacao quer dos
governos, quer do setor privado, em criar mecanismos de cooperacao financeira' capazes
de gerar um volume de investimentos destinados a promogao de obras de infraestrutura e
do comércio exterior. Os autores vdo além, afirmando que:

"Apds duas décadas de predominio de um discurso neoliberal, confiante na forca
dos investimentos privados estrangeiros, a consolidagcdo dessas iniciativas no médio
prazo poderia representar uma retomada, em novos moldes, da acdo estatal como
importante mecanismo indutor do desenvolvimento econémico regional”. (Santana
e Kasahara, 2006, p.2).

"8 J3 em dezembro de 2002, na
Reuniédo de Ministros da Fazenda
e Presidentes dos Bancos Centrais
do Mercosul, Chile e Bolivia
realizada em Brasilia, ainda

que reafirmando compromissos
com as metas fixadas, decidiu-
se por reformular algumas

- tal como a meta de inflacdo
de longo prazo. A propdsito

do estabelecimento destas
metas, podemos citar Ocampo
(2006) para quem, "mais que
fomentar as unides monetarias,
o exemplo europeu estimulou a
adocdo de formas mais flexiveis
de didlogo macro... incluida a
adocao de critérios similares aos
de Maastricht no contexto de
varios processos de integracéo.
Sem duvida, a menos que a
adocdo desses critérios conduza
a uma revisdo sistematica e

a consultas encaminhadas

a internalizar os efeitos das
politicas macroeconémicas

de um pais sobre os sécios
regionais, € possivel que sua
credibilidade e justificativa se
percam por completo. Nos paises
em desenvolvimento também se
deve estabelecer um equilibrio
entre as metas e um certo grau
de flexibilidade das politicas, o
que € essencial para economias
sujeitas a fortes perturbacées,
ainda que se reconheca que ndo
¢ facil consequir um equilibrio
adequado.” (Ocampo, 2006, p.41).

"7 Poderiamos até recuar e incluir,
nessa avaliacédo retrospectiva, as
proprias intencdes no ambito da
Alalc, na década de 1960.

"8 Qs presidentes do bloco, em
meio a crise cambial de 1999,
assinaram o “"Comunicado
Extraordinario dos Estados
Membros do Mercosul” cujo
objetivo era promover medidas
capazes de fazer avancar a

ideia da integracdo monetaria.
A'ideia era analisar as politicas
econémicas nacionais além da
conjuntura e da evolugdo do
comércio intra e extrarregional.
Acreditava-se que a integracdo
monetaria entre esses paises
constituiria mecanismo de
enfrentamento de crises. Foram
criados dois grupos de trabalho
para aprofundar o tema, com
poucos avancos concretos, entre
0s quais estd o Grupo de Trabalho
de Alto Nivel de Coordenacdo
de Politicas Macroecondmicas,
que foi extinto/substituido ja
em junho de 2000, na XVIII
Reunido do CMC pelo Grupo de
Monitoramento Macroeconémico
(GMM).

9 Tais como as diversas Atas
das Reunides do Grupo de
Monitoramento Macroecondmico.

120 As declaracdes dos
presidentes do Brasil e da
Argentina quanto ao tema,
por exemplo.
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Para os autores, entre os eventos que motivaram uma inflexdao em direcdo a uma maior
coordenacao da integracédo regional poder-se-iam destacar as crises externas do Brasil
e Argentina, com seus impactos politicos e sociais nada despreziveis, e as eleicdes de
varios governos “mais a esquerda” na regido.'”® Santana e Kasahara (2006) prosseguem
sua analise pontuando que o Brasil cumpre papel decisivo neste processo porque, apesar
das reformas liberais implementadas no pais nos 90, “o Estado brasileiro manteve... 0s
instrumentos de coordenacao do crédito através dos seus poderosos bancos publicos
de fomento" (p.3).

2.5.2. Iniciativas no Ambito do Mercosul e da América Latina

Em linha com Fanelli (2008) e Ocampo (2006), podemos dividir as iniciativas de cooperacéo
financeira em ambito regional - vale dizer, além dos limites do Mercosul, ainda que todas
as iniciativas que iremos tratar incluam ao menos uma das economias do bloco, tendo sido
este o critério de escolha - em duas dimensdes. No primeiro estdo aquelas cujo objetivo
predominante ¢ otimizar o manejo da liquidez externa - como CCR, FLAR e Acordo Bilateral
Brasil-Argentina (SML). Contudo, deve-se observar que, mais recentemente, o interesse
para coopera¢ao financeira nessa dimensdo nédo esteve condicionado pela questdo da
escassez de reservas, mas pelo seu contrario: "a acumulacdo sistematica de reservas no
mundo emergente motivou inquietudes com respeito de se tal acumulacéo era eficiente”
(Fanelli, 2008, p.24). No segundo estdo as iniciativas voltadas para melhorar as condigdes
de acesso ao financiamento de longo prazo - incluindo ai Focem, Fonplata, CAF, Bladex ,
BNDES' e Banco do Sul.

Vale destacar que SML, Focem e Banco do Sul foram criados ap6s 2003, num contexto
pos "regionalismo aberto”. O Banco do Sul ainda ndo esta operando e Focem e SML tém
uma operacdo muito recente, o que dificulta sua avaliagdo. Por sua vez, CCR, FLAR,
Fonplata, CAF, Bladex e BNDES sao instituicdes mais antigas, tendo sido algumas delas
- como CCR, CAF e BNDES, nitidamente - criadas sob a “inspiracdo desenvolvimentista
da velha CEPAL"

Entendemos, de acordo com Titelman (2006), que esses mecanismos financeiros se
complementam. O financiamento da balanca de pagamentos ¢ ainda incipiente nos paises
da regiao, mas tenderia a ser aprimorado. Por outro lado, a importancia das agéncias de
fomento esta ndo sé nos recursos que mobilizam como também no fato de facilitarem
0 acesso dessas economias aos mercados financeiros internacionais. Com o avanco da
cooperacdo o que se poderia esperar € um aprimoramento da capacidade de resposta
dessas institui¢des aos novos desafios e demandas que surgem da transformacdo dos
sistemas financeiros nacionais e internacionais.

Segue, nesta secdo, descricdo e analise sucintas de cada uma das instituicdes acima citadas,
focando no periodo mais recente - com dados até 2007. Trataremos, primeiramente,
daquelas cujo objetivo predominante ¢ o manejo da liquidez externa para, a sequir,
tratar das que tém como objetivo central viabilizar o acesso a recursos para financiar
as exportacoes e, sobretudo, os investimentos e as iniciativas de integracdo. Ao final da
secdo apresentamos uma tentativa de sintetizar/comparar estas instituicées, com vistas
a avancar na analise.

120 http://www.mercosur.int/
msweb/portal%20intermediario/
Normas/normas_web/Decisiones/
PT/Dec026_003_Prog%%20Trab%
20Merc202004-2006_Ata_02_
03.PDF

122 Os Estados Parte do Mercosul
sdo Argentina, Brasil, Paraguai e
Uruguai. Em dezembro de 2005,
a Venezuela protocolou seu
pedido de adesdo ao Mercosul
e, em 4 de julho de 2006, seu
ingresso ao bloco econémico

foi formalizado, em Caracas.
Contudo, a Venezuela é ainda
Estado Parte em processo de
adesdo e se tornard membro
pleno uma vez que esteja em
vigor o Protocolo de Adesédo

da Republica Bolivariana da
Venezuela ao Mercosul.

123 Focem foi criado em 2004,
regulamentado em 2005 e
tornado efetivo em 2006.

124 A proposta de criar do Banco
do Sul nasce em 2006, mas

sua criacao oficial da-se em
dezembro de 2007.

125 Acordo, assinado em 8 de
setembro de 2008, prevé o fim
do uso do dolar como moeda
de cambio nas transagdes entre
Brasil e Argentina, sendo a
compensacdo feita por uma
integracdo nos sistemas de
pagamento entre as duas
economias.

126 Studart (2005) aponta que
quanto menos desenvolvidos
forem os mercados de recursos
de longo prazo ou a demanda por
ativos de longo prazo, maiores
os problemas de desajustes
entre ativos e passivos, € mais
dificil se torna para os agentes
privados assumirem a tarefa de
financiar projetos produtivos.
Afirma também que uma
economia na qual nédo haja
sistemas adequados de funding
- recursos de longo prazo para o
financiamento do investimento
- tem pouca margem para
financiar o desenvolvimento.

127 Estes autores chamam, na
verdade, de integracdo financeira,
mas por entender que esta muito
proximo daquilo que definimos
anteriormente como cooperacdo
financeira, mantemos esta
definicdo.
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2.5.3. Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos — CCR

Como ja apontamos anteriormente, o CCR foi originalmente criado em 1965, na esfera
da Alalc, sendo entdo denominado Acordo de Pagamentos e Créditos Reciprocos. Foi
ratificado quando a Alalc foi substituida, em 1980, pela Aladi, mas a partir de 1982, apds
alguns ajustes, passou a denominar-se Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos
- CCR. Integram-no 12 paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Equador,
México, Paraguai, Peru, Uruguai, Venezuela e Republica Dominicana'™. Seu objetivo inicial
era auxiliar os paises que enfrentavam restricdes externas decorrentes de escassez de
reservas num contexto de baixa liquidez internacional. O Convénio funcionaria como um
mecanismo para diminuir a transferéncia de divisas entre os participantes por meio da
compensacdo multilateral periddica de débitos e créditos reciprocos. Ademais, contribuiria
para estimular as relacdes financeiras entre os paises da regido, facilitar a expansao do
comércio reciproco e reduzir os fluxos internacionais de divisas.

Seu funcionamento pode ser descrito como segue. Os bancos centrais dos paises membros
regulamentam o funcionamento do CCR, sendo que possuem autonomia para definir as
garantias oferecidas, as operacfes e os instrumentos. Assim, o banco central de cada
pais concede autorizacdo para determinados bancos comerciais operarem no convénio e
prestarem garantias em seu nome. A diferenca diaria entre débitos e créditos entre dois
paises é coberta por linhas de crédito bilaterais (antecipacdo de pagamento representa
transferéncia de divisas entre BCs, e ndo quitamento). Os créditos sdo irrevogaveis e o
exigido € o pagamento do valor excedente antes da data de compensacéo, ou que o pais
negocie uma substituicdo de débitos com outro banco central que possua margem com o
banco central do pais exportador.

Sobre o financiamento tempordrio entre bancos centrais signatarios incide a taxa de juros do
CCR, composta pela Libor™' de quatro meses mais 1% a.a. A compensacdo —em dolares dos
Estados Unidos - € realizada a cada quatro meses por um sistema operado pelo Banco Central
do Peru. A transferéncia de divisas se baseia no saldo multilateral e ndo nos bilaterais.

Desde 1991, atrela-se ao Programa Automatico de Pagamento. Esse determina que os
débitos eventualmente ndo saldados na data de compensacdo podem ser renegociados,
sendo distribuidos por rateio entre os credores e liquidados em até quatro parcelas
mensais, sobre as quais incidem a mesma taxa estabelecida pelo agente de compensacao
para as operacdes normais (Freitas, 2002).

0 Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos cumpriu importante papel durante os
anos 1980, periodo da crise do endividamento externo dos paises da regido. Na década
de 1980, as operacdes cursadas no CCR no total do comércio regional eram expressivas
- em média, 84% do total das importacdes regionais, em funcao da obrigatoriedade que
muitos paises impunham de uso do convénio (Santana e Kasahara, 2006). Mas a partir da
década de 1990 essa participacdo diminuiu € chegou a 1,6% em 2003. Levaram a essa
reducdo o fim da obrigatoriedade de cursar as operacdes comerciais pelo CCR, bem como
as restricdes impostas pelos bancos centrais as operacdes cursadas neste, num contexto
de maior acesso dos paises da regido a liquidez internacional.

Conforme Biancarelli (2008), duas ordens de problemas podem prejudicar a operagao do
sistema. De um lado, objecdes e resisténcias por parte dos bancos centrais que acabam
incorrendo em risco soberano vinculado ao comércio exterior privado. De outro, ¢ de
extrema importancia a questdo das taxas de juros incidentes sobre os créditos tomados/
concedidos entre a compensacdo das operacdes. Caso este custo seja superior ao de
outras fontes (ou, no caso do emprestador, inferior a outras alternativas de aplicacdo de
reservas), os incentivos para a liquidacdo antecipada da operacéo sdo grandes, o que na
pratica significa ndo usar o convénio.

128 As motivacoes dos governos
para se lancarem em acordos

de cooperacéo regional sdo de
ordem politica e econémica
(Culpeper, 2006). Tendo em
mente a mudanca recente no
contexto politico sul-americano,
deve-se entender a retomada

do debate e das iniciativas em
torno das IFRs também neste
novo cenario politico que se
associa a uma nova concepcao
de integracdo. As referéncias
séo os governos de Chavez

na Venezuela, Evo Morales na
Bolivia, Nestor e, apds, Cristina
Kirchner na Argentina, Lula no
Brasil, Tabaré Vasquez no Uruguai
e Michelle Bachelet no Chile.

129 Apesar de nao ser o BNDES
uma instituicao multilateral,
regional ou subregional - é um
banco de desenvolvimento cujo
capital é detido integralmente
pelo governo do Brasil

- entendemos central tratar
deste banco no ambito desta
discusséo pelo papel que vem
desempenhando recentemente
no apoio a internacionalizacéo
das empresas brasileiras, como
ja foi apontado na Parte | deste
relatdério. Ademais, ja vem sendo
denominado (Gudynas, 2008)
como um banco nacional com
cobertura regional.

130 Sa0 os paises membros da
Aladi - com excecdo de Cuba
- mais a Republica Dominicana.

3" London Interbank Offered
Rate - taxa de juros do mercado
interbancario de Londres.
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Contudo percebe-se, a partir de 2003, uma recuperacdo no volume de operacdes cursadas
no CCR. A participacdo no total das importacées regionais cresceu a cada ano, tendo
alcancado o volume de US$ 11,4 bilhdes em 2007, o que representou um crescimento
de aproximadamente 83% em relacdo ao ano anterior, e equivale a 9,7% do comércio
intrarregional'®2. Também deve ser registrado que pelo quarto ano consecutivo (desde 2004)
a taxa de crescimento das operacées no ambito do CCR € superior a taxa de expansédo do
intercdmbio entre os paises (CCR, 2008). Porém, mesmo com esse aumento, o volume de
operacdes canalizadas no Convénio ndo recuperou seu maximo historico, que se deu no ano
de 1995 quando registrou aproximadamente US$ 14 bilhdes em operagdes canalizadas'®.

0 relatdrio de compensactes multilaterais de saldos, divulgado pelo CCR (CCR, 2008), afirma,
por sua vez, que este expressivo incremento no ano de 2007 esta fortemente relacionado ao
comportamento da Venezuela. Em 2007, foi este pais que fez o maior uso relativo do CCR,
canalizando por meio deste 65,9% de suas importagdes intrarregionais, enquanto que, no
extremo oposto, ha paises participantes do convénio para os quais essa relacdo foi menor
que 2%. A excessiva dependéncia do comportamento de um Unico pais € um dos motivos
pelos quais o referido documento manifesta ceticismo em relagdo ao dinamismo futuro do
convénio. Ademais, nos ultimos anos os pagamentos antecipados, paralelamente a um baixo
grau de compensacdo, tém sido fortemente usados, em prejuizo do Convénio.

Assim, a despeito dessa aparente recuperacdo, o convénio estaria se descaracterizando,
isso porque € elevadissimo o patamar de transferéncias antecipadas de divisas sobre o
total, o que reflete o custo de oportunidade de manutencdo de créditos/débitos neste
mecanismo em um contexto de abundancia de liquidez internacional (Biancarelli, 2008).
Desta feita, as operacdes do CCR permanecem caracterizadas por desequilibrio, baixo grau
de compensacéo e alta dependéncia do comportamento das exportacées venezuelanas.

No que diz respeito a participagdo brasileira™, Santana e Kasahara (2006) apontam
algumas medidas que teriam voltado a incentivar a realizacdo de operagcdes no ambito
do convénio. Entre estas estaria a revisao do seqguro de crédito das operacdes, ocorrida
em fins de 2003 - que reduziu a cumulatividade dos custos de garantia, que prejudicava
a competitividade das exportacgdes brasileiras para os paises da Aladi. Além disso, foram
revogadas medidas restritivas para o uso da CCR nas importacgées brasileiras, o que tendeu
a permitir o equilibrio das contas de compensac¢des multilaterais e criar reciprocidade na
obtencdo de garantias para exportacdes brasileiras.

Historiando a participacdo brasileira no convénio, Santana e Kasahara (2006) apontam
que esta foi decrescente de 1996 até 2003, tendo caido de 20,6% para 2,92%. Mas
recuperou-se a partir dai, atingindo 4,89% em 2005. Para os autores,

"0 aspecto relevante de se apontar, apds as ja destacadas adaptacées no arranjo normativo
da CCR, & o crescimento em termos absolutos do saldo comercial brasileiro da CCR com
a regido, que saltou de US$ 161,5 milhdes no primeiro quadrimestre de 2004 para US$
482,7 milhdes no segundo quadrimestre de 2005, um crescimento de 200%...

Embora a participacdo da CCR em relacdo ao volume das transacées comerciais
no ambito da Aladi possa parecer pouco significativa para o Brasil, ndo o ¢ para
os demais membros da regido. O exemplo da Venezuela € simbdlico, pois 34,5% de
todas as exportacdes brasileiras para este pais foram feitas através da CCR, o que
representa 59,9% de todas as operagdes brasileiras via CCR. O Equador e Peru vém
logo em sequida com 9,21% e 7,13% de todas as exportacdes brasileiras via CCR."
(Santana e Kasahara, 2006, p. 25)

Desde 2005 que a participacao brasileira tem melhorado, uma vez que as operagdes
canalizadas junto ao convénio cresceram 30,9% no primeiro quadrimestre de 2008 em
relacdo ao mesmo periodo de 2007'*, sendo que o crescimento em 2006, comparativamente
a 2005, foi de 9,4%.

132 No caso do Brasil, o valor
cursado das exportacdes no

CCR chegou a 14% em 1992.

Em 2002, correspondiam a

menos de 1%. Essa reducdo da
presenca do Brasil nas operacées
cursadas deve-se a mudancas na
regulamentacgdo do CCR pelo pais.

1330 piso, por sua vez, foi no ano
de 2003: U$$ 700 milhoes.

3% Em 2008, o Brasil aumentou
para US$1,5 bilhdo o limite de
operagoes cobertas pelo CCR.

35 Informacgdes amparadas

no relatério do saldo de
compensacdes multilaterais,
publicado pelo CCR - http://www.
aladi.org/nsfaladi/ convenio.
nsf/inicio2004p.
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2.5.4. Fundo Latino-Americano de Reservas - FLAR

O FLAR foi criado em 1978 e pertence ao sistema andino de integracdo, sendo composto
por Bolivia, Coldmbia, Costa Rica, Equador, Peru, Uruguai e Venezuela."™® Os recursos do
FLAR provém majoritariamente do capital pago pelos paises membros, complementado
por emissdes no mercado internacional de capitais.”™ O volume de capital aportado pelo
pais membro € o critério para definir seu limite de crédito junto ao fundo':. O capital
integralizado do fundo em 2007 era de US$1,540 bilhdes™® e o volume total de ativos de
US$ 4,437 bilhoes.

Especificamente, seus objetivos sdo: i) prestar apoio financeiro aos desequilibrios de
balanca de pagamentos dos paises participantes, seja outorgando créditos, seja garantindo
empréstimos de terceiros; ii) contribuir para harmonizar politicas cambiais, monetarias e
financeiras e iii) melhorar as condictes de aplicacdo das reservas internacionais efetuadas
pelos paises membros.

No que tange a contribuicdo para financiar o deficit do balango de pagamentos, o grau
de condicionalidades exigidas € menor que o do FMI, o que torna os empréstimos mais
rapidos e a acdo mais efetiva. Sequndo Fanelli (2008),

"0 FLAR tem uma excelente histéria crediticia uma vez que ndo s6 outorgou a
alguns de seus membros como Bolivia e Equador fundos que sdo comparaveis aos
aportados pelo FMI sob circunstancias de falta de liquidez como também nao re-
gistrou problemas de pagamento e pdde fazer valer sua condicdo de credor privile-
giado. Isto lhe permitiu contar com uma alta qualificacdo crediticia, superior a dos
paises que o conformam.” (Fanelli, 2008, p.25)

Montoya (2007) lembra que, apesar da limitada capacidade financeira de seus socios - o
que torna limitado o volume de recursos que pode mobilizar a instituicdo, relativamente
ao de instituicées como o Banco Mundial ou o BID - a maior rapidez de sua ac¢ao torna-se
uma "vantagem comparativa”. Mas este autor aponta que, dada esta limitacdo, o apoio do
FLAR € de fato importante sempre e quando a interrup¢ao nos fluxos de capitais nao for
generalizada - isto €, quando ndo se tratar de uma crise global, e sim de uma crise mais
localizada e de menor duracdo. Ainda assim, um grande limitante a atividade da FLAR € a
possibilidade de que varios paises requeiram recursos no mesmo momento.

"Em resumo, o nicho para uma entidade como o FLAR € poder atuar como comple-
mento das outras entidades multilaterais, reagindo rapida e flexivelmente a uma crise
cambial e assim tornando possivel a manutencdo dos pagamentos internacionais en-
quanto se mobilizam outros apoios. Esta € uma funcado importante, pois a moratoria
nos pagamentos tem custos altos no médio e longo prazos.”" (Montoya, 2007, p.10)

Outros fatores tornam esse tipo de arranjo exitoso quanto ao menor risco de moratoria
por parte de um membro: o endividamento de cada pais € limitado, o custo da perda de
reputacao € elevado e os paises participantes devem ter interesses econdmicos e politicos
comuns (Montoya, 2007).

Numa perspectiva historica, o FLAR esteve presente ofertando divisas para melhorar a
situacdo externa de seus paises justamente em periodos de crise, como entre 1982 e
1984. Vale dizer, como apontou Ocampo (2006), que o FLAR tem uma atuacéo claramente
anticiclica. De 1978 a 2003, esse fundo disponibilizou aos seus paises membros recursos
equivalentes a 60% do financiamento outorgado pelo FMI aos mesmos. Essa informacao
aponta a grande importancia regional do FLAR, num contexto de assimetria de moedas,
globalizacdo financeira desrequlada e ciclos de liquidez internacional, o que torna as
economias periféricas extremamente vulneraveis. Nesse sentido, o FLAR € visto como a
tentativa mais exitosa de compartilhamento de reservas e auxilio financeiro de curto
prazo na regido (Biancarelli, 2008).

136 QOriginalmente denominado
Fundo Andino de Reservas (FAR)
e composto por Bolivia, Colémbia,
Equador, Peru e Venezuela. Em
1991 trasnformou-se no Fundo
Latino-americano de Reservas.

370 FLAR € o emissor com o
mais alto rating na América
Latina.

3¢ Por exemplo, nas linhas

para financiar o balanco de
pagamentos o limite do pais

¢ de 2,5 vezes o capital pago.

Ja na linha de crédito para
reestruturacdo de divida o limite
¢ de 1,5 vezes o capital pago. Ver
https://www.flar.net/contenido/
default.aspx.

139 A proporcéo é Colombia,
Peru e Venezuela detendo, cada,
20% e os outros quatro paises
10% cada.
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2.5.5. Acordo Bilateral Brasil-Argentina — Sistema de Pagamentos em Moeda
Local

Em 2008 entrou em vigor o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) entre Brasil
e Argentina,’ que consiste num sistema de pagamentos transfronteirico integrado aos
sistemas de pagamentos locais e destinado a operagcdes comerciais. Tem como objetivo,
ao possibilitar o comércio exterior nas moedas locais, reduzir o custo das transacées,
aumentando o nivel de acesso de pequenos e médios agentes as operacdes de comércio
exterior. Também objetiva aumentar o mercado Real/Peso Argentino. Os bancos centrais da
Argentina e do Brasil sdo os responsaveis pela execucdo do convénio, que esta integrado
aos sistemas de pagamentos dos dois paises. (http://www.bcb.gov.br/?SMLINTRO)

A adesdo ao sistema € voluntaria. Podem utilizar o SML os exportadores brasileiros de
bens para a Argentina, nas exportacdes denominadas em reais; o importador brasileiro de
bens da Argentina, nas importacdes denominadas em pesos argentinos, e as instituicoes
autorizadas. (Banco Central do Brasil, Circular n. 003406, 2008)

Operacionalmente, o sistema funciona de forma que os recursos debitados do importador
sejam creditados diretamente na conta do exportador, mas em suas respectivas moedas,
convertidas pela taxa SML - a taxa de cambio entre as duas moedas divulgadas pelos
Bancos Centrais. O Banco Central de cada pais registra diariamente as importacées do
parceiro, obtém a posicdo consolidada e realiza a liquidagdo com o outro BC pela diferenca
entre as posicoes - e este pagamento final entre os BCS ¢ feito em dolares. Contudo, ao
contrario do que ocorre no Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), no
SML os bancos centrais agem como intermediarios, ou seja, ndo oferecem garantias de
pagamento. A intencdo é estender o convénio para os demais paises do bloco™' (Relatdrio
Banco Central, 2007).

2.5.6. Fundo para a Convergéncia Estrutural e Fortalecimento da Estrutura
Institucional do Mercosul - Focem

Foi o reconhecimento de que a assimetria entre os paises seria um entrave a continuidade e
ao aprofundamento do bloco que levou a criagdo do Fundo para a Convergéncia Estrutural e
Fortalecimento da Estrutura Institucional do Mercosul - Focem (MERCOSUL/CMC/DEC.N°18/05).
Tal medida foi tomada a partir da percepgdo de que os beneficios advindos da integracéo sdo
diferentes para os paises menores e maiores. Fundamentalmente, o fundo esta:

"Destinado a financiar programas para promover a convergéncia estrutural; desenvolver
a competitividade; promover a coesao social, em particular das economias menores e
regides menos desenvolvidas, e apoiar o funcionamento da estrutura institucional e o
fortalecimento do processo de integracdo” (MERCOSUL/CMC/DEC N°28/06).

De acordo com Motta Veiga e Rios (2007), iniciativas tais como Focem se inscrevem na
esteira de um diagnostico heterodoxo (pos-liberal) acerca dos impasses das experiéncias de
regionalizacdo praticadas na América Latina nos anos 1990, e do Mercosul em particular:

“Esse diagnostico € influenciado por uma visao critica das reformas liberais e das
experiéncias de integracdo dos 90 - baseadas no regionalismo aberto - que aponta
para o excesso de énfase conferido por esses esquemas bilaterais e sub-regionais as
questdes comerciais, 0 que os teria levado a ignorar temas relacionados as assime-
trias estruturais entre os paises-membros e, de forma mais geral, a deixar de lado
preocupacdes com as dimensdes produtivas e de 'desenvolvimento' dos processos
de integracdo” (Motta Veiga e Rios, 2007, p.19)

%0 Foi registrada a apresentacédo
do mesmo aos paises
pertencentes e associados ao
Mercosul na Ata n. 03/2008

da reunido do Grupo de
Monitoramento Macroeconémico
do Mercosul. O sistema entrou
em operacao em setembro de
2008, ap6s a homologacédo com
todos os participantes do SML,
que ocorreu de 18 de julho a 21
de agosto do mesmo ano. Por

ora trata-se ainda de um projeto
piloto entre as duas maiores
economias regionais e a intencéo
¢ estender o convénio para os
demais paises do bloco (Relatorio
Banco Central, 2007.

1 Em abril de 2009, os governos
do Brasil e da Argentina
decidiram expandir o Sistema

de Pagamentos em Moeda Local
para operagcdes como compra e
venda de energia elétrica e de
beneficios previdenciarios. No
mesmo més de abril, os governos
de ambos os paises decidiram,
também, viabilizar, por meio do
SML, financiamentos em reais

€ em pesos para transacoes
comerciais entre esses paises. Em
julho de 2009, na 372 Cupula, o
conselho do Mercado Comum do
Mercosul aprovou a substituicdo
do délar por moedas locais no
intercdmbio comercial entre

0s paises do bloco, sendo que
Paraguai e Uruguai participardo
do SML a partir de 2010.
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0 Fundo foi criado em 2004, estabelecido em junho de 2005, mas tornou-se operacional
em 2007 (MERCOSUL/CMC/DEC N°28/06). O montante anual de contribui¢do dos membros
ao Focem ¢ de US$ 100 milhées™2. O Brasil deve contribuir com 70%, Argentina com
27%, Uruguai com 2% e Paraguai com 1% (porcentagens estabelecidas em funcéo da
participacéo historica do PIB dos paises no PIB total do bloco). Em termos de distribuicéo
de recursos, Paraguai deve receber 48%, Uruguai 32%, Argentina e Brasil 10%. O programa
deve privilegiar obras de infraestrutura destinadas a facilitar o processo de integracao
(MERCOSUL/CMC/DEC N°28/06).

Os projetos passiveis de obterem recursos no ambito do fundo devem se adequar as
seguintes dimensdes: convergéncia estrutural, desenvolvimento e competitividade, coesdo
social e fortalecimento da estrutura institucional e do processo de integracdo. Cabe a
Secretaria do Mercosul a operacionalizacdo desse fundo (DEC CMC 45/04) .

Em 2007, foram apresentados seis projetos pelo Paraguai, seis pelo Uruguai, seis da
Secretaria do Mercosul e um regional (pluriestatal). Ao final de 2008, a carteira de projetos
compreendia 23 aprovados, dos quais 13 do Paraguai, seis do Uruguai, trés da Secretaria do
Mercosul e um regional. O valor total destes projetos é de US$ 169 milhGes e o montante
a ser financiado pelo Focem de US$ 130 milhdes. No ano, foram desembolsados US$ 6
milhoes, destinados a nove projetos. O orcamento aprovado para 2009 destina um total
de US$ 198,3 milhdes para novos projetos (Mercosul, 2008).

2.5.7. Fonplata

O Fonplata - Fundo Financeiro para o Desenvolvimento dos Paises da Bacia do Prata
- data de 1974'%, mas resulta de negociagcdes entre os governos dos cinco paises que
compdem a Bacia do Prata'* iniciadas em meados da década de 60. Estavam desde entéo,
o0s governantes destes paises, convencidos de que era necessario reunir esforcos para
atingir os objetivos da integracdo e do desenvolvimento. A partir de 1977, o Fonplata se
consolida com um Organismo Financeiro Multilateral (www.fonplata.org).

O objetivo do fundo € financiar a realizagcdo de estudos, projetos, programas e obras
que promovam o desenvolvimento e a integracdo fisica dos paises da Bacia do Rio da
Prata. Devem ser beneficiados projetos que estejam vinculados a: i) infraestrutura fisica,
em complemento aos sistemas regionais existentes; ii) educacdo, saude, infraestrutura
basica e promocéo de exportacdes; iii) projetos de carater ambiental. Para tal o Fonplata
oferece financiamento de estudos de pré-investimento, financiamento de projetos de
investimento e cooperacdes técnicas reembolsaveis. Tais produtos podem ser outorgados
aos governos dos paises membros (em qualquer esfera), bem como a entidades estatais,
entidades autdnomas, empresas de economia mista e empresas privadas.

Em 2007 o capital integralizado do Fonplata era de US$ 392,8 milhdes. Deste total, Brasil
e Argentina contribuiram com US$ 130,9 milhdes cada, e Bolivia, Paraguai e Uruguai com
US$ 43,64 milhoes'®. Para o funding de suas atividades de financiamento o fundo conta
com o capital subscrito pelos membros e com o retorno das operagdes que efetua. O ativo
total do fundo em 2007 era de US$ 450,3 milhdes, sendo a carteira de empréstimos, de
US$ 230 milhdes.

%2 No primeiro ano orcamentario
do fundo, os estados deveriam
integralizar 50% de suas
contribuicdes anuais, para a
execucdo de projetos-piloto. No
segundo ano, 75%, e a partir do
terceiro ano, 100%.

%3 Foi subscrito durante a

VI Reunido de Chanceleres

dos paises da Bacia do Prata,
celebrada em Buenos Aires em
junho de 1974. A primeira sede
oficial do Fonplata foi Sucre,
Bolivia, mas mudou-se para
Santa Cruz de la Sierra, também
na Bolivia, em dezembro de
2002. O fundo também conta
com um escritdrio em Assuncao
(Paraguai), desde 1989 (Fonplata,
2008).

4 A Bacia do Prata compreende
as bacias dos rios Parana,
Paraguai, Uruguai e da Prata, nos
territorios da Argentina, Bolivia,
Brasil, Paraguai e Uruguai.

5 |sto €, o Brasil tem 1/3,
Argentina também 1/3 e os
outros trés paises, juntos, mais
1/3. Os aportes sdo efetuados
50% em dolares estadunidenses e
50% em moedas dos respectivos
paises membros, sob clausulas de
ajuste das paridades com o délar
estadunidense. Os aportes de
Argentina e Brasil se efetuam em
um prazo de trés anos, enquanto
de Bolivia e Uruguai em um
prazo de 10 anos e em quotas
proporcionais.



PIB - Perspectivas do Investimento no Brasil | DIMENSAQ DO MERCOSUL E DA AMERICA LATINA

Abaixo a carteira de empréstimos por pais:

Tabela 22 — Fonplata: Carteira de empréstimos por pais em US$ mil (2007)

Paises membros 2007
Argentina 81.970
Bolivia 29.908
Brasil 71.888
Paraguai 31.888
Uruguai 10.160
Subtotal 225.813
Juros sobre a carteira de créditos 3.900
Comissdo de compromisso sobre créditos 312
Total 230.025

Fonte: Fonplata, 2008.

Nota-se que a Argentina - que €, juntamente com o Brasil, 0 pais que mais contribui
para o capital do fundo - absorveu a maior parcela de recursos desembolsados em 2007
(53,1%), detendo também a maior fracdo da carteira de empréstimos neste ano: 36,3%.
Na sequéncia dos paises beneficiados, em 2007, estavam Bolivia, Brasil, Paraguai e, por
ultimo, Uruguai.

O Fonplata tem dedicado especial interesse as iniciativas de integracdo na regido.
Destaca-se a atuacdo no ambito dos seguintes esforcos integradores regionais:
CIC - Comité Internacional Coordenador dos Paises da Bacia do Prata; CIH - Comité
Intergovernamental da Hidrovia Paraguai-Parana; IIRSA - Iniciativa para a Integracao
Regional Sul Americana.'*

No que diz respeito ao IIRSA, o Fonplata tem participado ativamente ,desde o inicio, nas
atividades no ambito da Iniciativa, sendo este fundo membro do Comité de Coordenacdo
Técnica do IIRSA junto ao BID e a CAF. De fato, os projetos do [IRSA redimensionaram
o papel do Fonplata no fomento do desenvolvimento e da integragdo entre os paises
pertencentes a bacia do rio da Prata (FONPLATA, 2008).

2.5.8. Corporacao Andina de Fomento — CAF

De acordo com Fanelli (2008), é digno de nota que na América Latina um grupo de bancos de
desenvolvimento subregionais venha consequindo, desde a década de 1990, disponibilizar
aos seus socios fundos em volumes comparaveis aos mobilizados por entidades como o
Banco Mundial. A instituicdo mais exitosa nesse grupo é a CAF - Corporacdo Andina de
Fomento'. Ela iniciou suas atividades em 1970 e tem sede em Caracas. Destinava-se,
originalmente, a fomentar a integracéo da regido andina e foi, posteriormente, ampliando
seu escopo. Assim, além de ser a principal fonte de financiamento da regido andina ¢é
também um importante eixo para a integracdo sul-americana. De acordo com Biancarelli
(2008), a CAF foi criada no mesmo contexto histérico e politico de impulsos & integragdo
regional que deu origem ao CCR™&,

A CAF ¢é uma instituicdo financeira multilateral subregional - pessoa juridica do direito
internacional publico - que atende aos setores publico e privado de seus paises acionistas.
Séo eles: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Equador, Espanha, Jamaica,
México, Panama, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguai,
Venezuela e 15 bancos privados da regido.

1460 IIRSA teve origem na
Reunido de Presidentes da
América do Sul realizada em
agosto de 2000 em Brasilia, na
qual se acordou realizar acées
conjuntas para avangar na
modernizagdo da infraestrutura
regional e na adocdo de acdes
especificas para promover sua
integracio. E uma iniciativa
dos 12 paises sul-americanos

e contempla mecanismo

de coordenacao entre os
governos, trés instituicées
financeiras multilaterais da
regido (BID, CAF e Fonplata) e
o setor privado. (www.fonplata.
orgfintegracionregional/1/
IIRSA). Para uma discussdo mais
detalhada ver a Secdo 5.2 na
Parte | deste relatério.

47 Fanelli (2008) faz também
mencéo a dois outros bancos
subregionais, o Banco Centro-
americano de Integracéo (BCIE) e
o0 Banco de Desenvolvimento do
Caribe (BDC). O Banco Centro-
americano de Integracéo, que
nos anos 1980 enfrentou forte
crise decorrente do atraso de
pagamento dos seus membros,
recuperou-se em fins dessa
década, consolidando-se em suas
funcdes desde os anos 1990.
Sua criacdo, nos anos 1960,
justificava-se pelo respaldo ao
processo de integracdo regional.
Ambos (BCIE e BDC) possuem

a mesma estrutura dos bancos
regionais de desenvolvimento,
dado estarem compostos por
paises que emprestam e aqueles
que ndo o fazem. (Sagasti

e Prada, 2006) Ambos tém

0 compromisso de financiar
projetos produtivos e sociais nos
pais membros.

%8 As primeiras providéncias para
sua criacdo datam de 1966.

49 Em 2007 foram finalizadas
tratativas para ampliacédo gradual
do capital brasileiro na CAF até
2010. O objetivo seria chegar

a US$ 617 milhdes de capital
subscrito, o0 que levaria o pais

de uma situacéo de acionista
tipo “C" para membro especial
ou pleno (acionista tipo "A"),
ampliando seus poderes e
cobertura para contratacdo

de novos financiamentos.
Argentina e Uruguai também
estariam passando por processos
semelhantes.
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Sagasti e Prada (2006) classificam a CAF como um banco subregional de desenvolvimento,
sendo a definicdo de tais bancos multilaterais:

Intermediarios financeiros internacionais cujos acionistas incluem os tomadores de
empréstimos (paises em desenvolvimento) e os contribuintes (paises desenvolvidos).
Os BMDs [Bancos Multilaterais de Desenvolvimento] mobilizam recursos dos mer-
cados de capital e de fontes oficiais para emprestar aos paises em desenvolvimento
em condicées mais favoraveis que as do mercado de capitais, € ademais provém
assisténcia técnica e assessoria para o desenvolvimento econémico e social, assim
como uma ampla gama de servicos complementares aos paises em desenvolvimen-
to e & comunidade internacional. (Sagasti, 2007, p.4)

O total do capital subscrito em 2007 era de US$ 3,2 bilhdes, sendo US$ 2 bilhdes
efetivamente integralizados (pagos).

Dentre os bancos subregionais de desenvolvimento da América Latina™’, a Corporagao
Andina de Fomento € aquele mais completo quanto as funcdes desempenhadas por um
banco de desenvolvimento (tendo o BID como pardmetro). Assim, dentre seus produtos
e servicos estdo: investimento, pré-investimento, cofinanciamento, fundos fiduciarios,
garantias, acesso a mercado de capitais, cooperacao técnica e assessoramento, capacitacéo,
fortalecimento da capacidade, reestruturacdo setorial, capital de risco para pequenas e
médias empresas e empresas rurais, apoio a balanga de pagamentos e socorro em caso de
catastrofes (Sagasti e Prada, 2006).

A CAF concede empréstimos diretamente as entidades do governo central e a outras
instituicdes governamentais (municipios, organizacdes publicas descentralizadas) que
contam com garantias do governo, ainda que as operacées do setor privado tenham
crescido significativamente nos ultimos anos. Em 2007, a CAF tinha US$ 12,6 bilhdes em
ativos, ante US$ 10,44 bilhdes em 2006 - o que significa um crescimento expressivo, de
cerca de 20%. Por sua vez, a carteira de crédito, em 2007, era de US$9,6 bilhdes, contra
US$ 8,2 bilhdes no ano anterior - um aumento de aproximadamente 17%'".

No periodo de 2003 a 2007, os paises que obtiveram aprovacdes mais expressivas no
ambito da CAF foram Col6mbia, Peru, Equador e Venezuela. Correspondem do total de
aprovacdes a 21%, 16%, 16% e 15%, respectivamente. No mesmo periodo (2003-2007) os
setores aos quais se destinaram maiores volumes foram: transporte/comunicagdes (28%);
intermediacdo financeira (25%) e administracdo publica (13%). Destaca-se também
parcela expressiva de recursos para os setores Eletricidade/Gas/Agua. Assim, pode-se
afirmar que parcela expressiva dos recursos tem sido destinada a infraestrutura.

Desde meados dos anos 1990, a CAF vem avancando significativamente na funcado de
provedora de recursos de médio e longo prazo. Conforme Sagasti e Prada (2006), os
empréstimos de longo prazo, no periodo 1991-2000, representaram cerca de 50% do total
aprovado, enquanto de 2001-2003 aumentaram para 80%. A tabela abaixo mostra que no
acumulado 2003-2007 os empréstimos de longo prazo aumentaram sua participacdo em
relacdo ao periodo 2001-2003, dado terem representado 67,19% do total.

Tabela 23 - CAF: Aprovagao de empréstimo por prazo em US$ milhoes (2003-2007)

Prazo 2003 2004 2005 2006 2007 2003-07
Longo prazo 2.202 2.682 3.049 4.360 3.618 15.911
Médio prazo 218 62 876 952 46 2.154
Curto prazo 884 758 822 209 2.943 5.615
Total 3.303 3.503 4.746 5.521 6.607 23.680

Fonte: www.caf.com

150 Seriam os outros os ja citados
Banco Centroamericano de
Integracéo (BCIE) e Banco de
Desenvolvimento do Caribe (BDC).

151 Biancarelli (2008) apontava
também para o crescimento
expressivo (de cerca de 20%) dos
ativos e da carteira de crédito em
2006, relativamente a 2005. Ver
http://www.caf.com
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Em dezembro de 2007 o Brasil firmou um convénio por meio do qual se converteu em
membro pleno da CAF (acionista tipo "A")'2. Mediante tal convénio o pais formalizou
a subscricdo de acdes de capital ordinario em um total de US$ 467 milhdes, os quais,
somados a atual participagdo de US$ 132,3 milhdes, elevardo o capital aportado pelo
Brasil ao valor de US$ 599,3 milhdes. Acordou-se, adicionalmente, que o pais aporte
US$ 126 milhdes ao capital de garantia da instituicdo. Esta subscricdo consolidaria a
CAF ndo mais como uma instituicdo andina, mas como uma instituicdo latino-americana
por exceléncia (www.caf.com)'®. Convénios semelhantes foram firmados com Argentina
e Uruguai, os quais levariam - contando o aporte do Brasil - a um acréscimo de capital
da ordem de US$ 1,2 bilhdes. Também o Chile, em 2007, aumentou sua participacdo
acionaria na CAF - nesse caso em US$ 50 milhdes.

2.5.9. Bladex

0 Bladex - Banco Latinoamericano de Exportacées - foi criado, como uma organizacdo
multilateral, para financiar as exportacdes regionais. Inicou suas operacdes em 1979,
tendo sua sede no Panama'* A decisdo de estabelecer o banco no Panama deve-se ao fato
de: i) ser o pais um centro financeiro off-shore; ii) ser uma economia baseada no dolar
norte-americano; iii) ser uma economia na qual ndo ha controles sobre o cambio; iv) ter
uma localizacdo central na regido. Seus acionistas sdo os bancos centrais e entidades
publicas dos 23 paises da América Latina'®, bem como outros bancos, quer da regido, quer
de outras regides, e ainda investidores individuais e institucionais. O capital do Bladex em
2007 era de US$ 612 milhdes.

Mais especificamente, a estrutura de capital do Bladex € composta de Acdes Classe A, B
e E. As acdes Classe A compdem 17,4% do total e sdo aquelas pertencentes aos bancos
centrais e instituicdes publicas dos Paises da América Latina. As acdes Classe B - 7,2% do
total - sdo detidas por bancos e outras instituicées financeiras. O restante -75,4% - séo
actes Classe E detidas por investidores privados. Para Sagasti e Prada (2006) o Bladex
nao poderia ser considerado um banco subregional de desenvolvimento em funcdo da
sua composicdo acionaria A proposito, vale apontar que, de acordo com o proprio banco,
sua missao € dupla: prover suporte para o comércio exterior na regido e criar valor para o
acionista. (www.blx.com)

O funding do Bladex provém de depdsitos de bancos centrais regionais e de outros
bancos regionais, de linhas de crédito de bancos internacionais, bem como de recursos
captados nos mercados. O banco dedica-se especialmente ao financiamento do comércio
exterior — cerca de 75% da carteira - e a operacdes nos mercados de capitais. Dentro da
funcao tradicional de financiamento do comércio exterior, o Bladex realiza as sequintes
operacoes: financiamento de curto prazo; pré e pos-financiamento de bens e servicos;
importacao de bens e servicos; cartas de crédito comerciais; cartas de crédito em garantia;
garantia de reembolso; aceite bancario e descontos de notas promissdrias com ou sem
garantia bancaria. Nas operacdes de comércio exterior estruturadas, financia exportacoes
garantidas por ECA's (programas oficiais de garantia a exportacéo) para os paises membros
da OCDE; e realiza financiamento através de programas de recebiveis de exportacoes,
garantidos por grupos de seguradores privados.

Adicionalmente, o Bladex estrutura, distribui e administra empréstimos consorciados.
Ademais, organiza empréstimos e programas de prazo médio para instituicées financeiras
e empresas latino-americanas. O Bladex tem a possibilidade de cobrir até 100% do risco
pais para algumas nacées por prazos que variam de acordo com a sua capacidade e
disponibilidade de limites, naquele momento.

0 volume total de ativos do Bladex em 2007 era de US$ 4,7 bilhdes, sendo a carteira de
empréstimos de US$ 3,73 bilhdes.

152 Sair da situacéo atual, de
acionista tipo "C", para membro
especial ou pleno (acionista tipo
"A"), amplia poderes e cobertura
para contratacdo de novos
financiamentos.

153 Em 2008 entrou em vigor
o 'Protocolo Modificatorio del
Convenio Constitutivo de la
CAF', que marca o inicio de
uma nova etapa da instituicao
por permitir a adesdo de novos
paises da América Latina e do
Caribe como membros plenos.
Dessa forma, contribuiria
ainda mais a instituicédo para
fortalecer a unidade regional

e sua a capacidade financeira
regional e diante dos mercados
internacionais de capital.

** Um esboco do que seria

o Bladex foi desenhado pelo
Banco Central da Argentina,

em 1978, num encontro de
diretores de bancos centrais
latino-americanos que julgaram
importante a criacdo de um
banco voltado par atender as
necessidades dos paises da
regido.

%5 Originalmente os bancos
centrais da regido eram os unicos
acionistas da instituicéo.
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25.10. BNDES

0 BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - foi criado em 1952. E
uma empresa publica que tem o Governo Federal do Brasil como seu acionista controlador tnico.
Desde 1999 é vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior.

O BNDES ¢ o principal instrumento do Governo Federal do Brasil na execucédo de politicas
de investimento ao prover, direta ou indiretamente, financiamento de longo prazo (www.
bndes.gov.br/empresa). Sendo a mais importante fo nte de financiamento de longo prazo no
pais responde, tradicionalmente, por cerca de 20% de todo o crédito do sistema bancario
brasileiro ao setor privado.’® Contudo, sua importancia no mercado de crédito brasileiro vai
além do significativo volume de recursos ofertado, pois, como aponta Torres Filho (2007), o
crédito concedido pelo BNDES é muito menos pro-ciclico que o do mercado. Isto se explica
pelo fato do funding do BNDES ter sido montado com base em fundos parafiscais, com
longos prazos de resgate e taxas de juros que seguem parametros externos.

0 volume total de ativos detido pelo banco em 2007 era de US$ 114 bilhdes e a carteira
de créditos de US$ 92,8 bilhdes (BNDES 2009). A titulo de comparagio, apontamos que
o volume de ativos do BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), no mesmo ano,
era de US$ 70 bilhées - significativamente inferiores, portanto, aos US$ 114 bilhées do
BNDES - e do Banco Mundial (BIRD), US$ 208 - este sendo, por sua vez, bastante superior
ao BNDES. Contudo, no quesito desembolsos, no ano de 2007 o BNDES desembolsou
aproximadamente US$ 34 bilhdes'’, superando largamente BID e BIRD que tiveram
desembolsos de, respectivamente, US$ 7 e 11 bilhdes.

De fato, além de ser a principal fonte de financiamento para a realizacédo de investimentos
na industria e em infraestrutura, o banco € de extrema importancia para financiar as
exportacdes brasileiras de bens e servicos'®. Em 2007, as linhas do BNDES-Exim cobriram
quase todos os setores produtivos da economia brasileira, mas o principal destaque foi o
apoio a exportacdo de produtos intensivos em conhecimento: bens de capital, servicos de
engenharia, software e farmacos (BNDES 2008). A carteira total de operagcdes na América
do Sul no ano de 2007 era da ordem de US$ 11,5 bilhdes, compreendendo exportacées de
bens e servicos para um amplo conjunto de projetos, tais como hidrelétricas, gasodutos,
metros, rodovias, sistemas de abastecimento de agua e energia etc. Esta carteira alavanca
investimentos de US$ 24 bilhdes em projetos de infraestrutura na regido'®. Ademais,

"0 financiamento a exportacao de bens e servicos brasileiros destinados a projetos
de infraestrutura no exterior representou desembolsos de US$ 665 milhdes em
2007, valor trés vezes maior do que a média dos ultimos dez anos, periodo no qual
se iniciou esse tipo de financiamento. Além das operacées no continente latino-
americano, contribuiram para esse resultado as primeiras liberacoes referentes a
Linha de Crédito & Republica de Angola" (BNDES, 2008 p.80)'®.

De fato, os desembolsos do BNDES Exim para a area de infraestrutura correspondem
majoritariamente ao financiamento de servicos de engenharia e de construcédo executados
por empresas brasileiras — empreiteiras - no exterior, muitos dos quais no ambito do
[IRSA'S'. E preciso destacar que o BNDES incorporou em sua missdo, desde 2003, este
objetivo estratégico, qual seja, atuar como 6rgao financiador da integracdo da América
do Sul'®, quer apoiando as exportacdes de bens e servicos para a regiao, quer apoiando
os investimentos diretos de empresas brasileiras, quer financiando a integracdo da
infraestrutura regional (Mantega, 2005).

Como ja apontado anteriormente neste relatorio (Parte I), a expanséo internacional das empresas
brasileiras vem crescentemente chamando atencéo, sendo o Brasil, atualmente, o maior emissor
de IDE da América do Sul'®. Segundo dados da UNCTAD, em 2007 o IDE brasileiro no exterior
chegou a US$ 7,067 bilhdes de dolares. No ano de 2006 foram US$ 28 bilhdes. Na discussao
acerca dos fatores que impulsionaram a internacionalizacdo das empresas brasileiras cabe
apontar o papel das politicas publicas e, dentre estas, o apoio recente do BNDES'®.

Apesar de operacées de financiamento de investimentos no exterior serem permitidas
desde 2002, quando da reforma do estatuto do banco, e de algumas consultas nesse
sentido terem sido apresentadas pelas empresas a partir de entdo, apenas em setembro
de 2005 foi aprovada a primeira operacdo de financiamento no ambito de seu programa
de internacionalizagdo (Alem e Cavalcanti, 2005). A empresa frigorifica Friboi recebeu
financiamento para a compra de 85,3% da empresa argentina Swift Armour S.A..

%60 banco tem presenca
importante também no mercado
de capitais, por meio da

atuacdo de sua subsidiaria, o
BNDESPAR, no mercado de acées
e debéntures. De fato, o BNDES
conta com duas subsidiarias
integrais, a FINAME (Agéncia
Especial de Financiamento
Industrial) e a BNDESPAR (BNDES
Participacdes), criadas com o
objetivo, respectivamente, de
financiar a comercializacao de
maquinas e equipamentos e

de possibilitar a subscricdo de
valores mobilidrios no mercado
de capitais brasileiro. As trés
empresas, juntas, compreendem o
chamado "Sistema BNDES".

%7 Ainda que ja tenha sido
destacado na Parte | deste
relatorio (secéo 1.4.3.3), vale frisar
novamente que houve um notavel
crescimento dos desembolsos

do BNDES nos ultimos anos.

Estes eram, em média, de US$

12 bilhdes em 2002-2003 e
chegaram a US$ 34 bilhoes em
2007 (BNDES 2009).

%8 Conforme Torres Filho

(2007), entre 1999 e 2006 o
financiamento as exportagdes
correspondeu a 27% do total dos
desembolsos do BNDES. Contudo,
houve uma queda importante
nos anos mais recentes e a
participacdo, em 2007, foi de
aproximadamente 12,5%. Ver

na Secéo 1.4.3.3 deste relatorio
(Parte 1) alguns dados sobre o
BNDES Exim, vale dizer, sobre as
linhas de crédito do BNDES para
financiamento a exportacdo e
apoio a internacionalizacdo das
empresas brasileiras.

159 Na secdo 1.4.3.3 (Parte | do
Relatorio) ha uma discussdo
mais detalhada acerca do papel
do BNDES no financiamento

de projetos de infraestrutura
regional. Chamamos atencao
especialmente para o Quadro

27 que apresenta os projetos de
infraestrutura na América do Sul
financiados pelo BNDES.

' 0 Quadro 25 na Secao 1.4.3.3
(Parte | do Relatorio) apresenta
o extraordinario crescimento,

no periodo 2004-2007, dos
desembolsos do BNDES Exim
para a area de infraestrutura no
exterior.
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Como ja apontado anteriormente, algumas empresas brasileiras que se internacionalizaram
consideram que o maior apoio que estdo recebendo por parte do governo brasileiro € o
financiamento que o BNDES oferece'®. Mas, em geral, foram poucas as empresas que
afirmaram que o suporte estatal jogou um papel de protagonista em suainternacionalizagéo.
A fim de langar mais luz nessa discussdo, o quadro abaixo elenca as empresas brasileiras
abertas que realizaram IDE e procura indicar, com base em informacdes publicas disponiveis
para o ano de 2007, se havia ou néo participacdo - sob a forma de financiamento - do
BNDES no financiamento destas, e qual a importancia desta participacéo.

Quadro 36 — Participagao do BNDES no financiamento de empresas brasileiras que realizaram
investimento externol.

% no total de financiamentos no ano 2007

Empresas Status da informagédo

10 20 30 40 50 60 | 70 | 80 90 100
Andrade Gutierrez Id.
Ambev Id.
Amil Id.
Bematech Id.
Braskem Id. ‘ ‘
Bunge Id.
Camargo Correa Id. ‘
Coteminas Nd.
CSN Ins.
CVRD Ins.
DHB Nd.
Embraco Ins.
Embraer Id.
Gerdau Id.
Gradiente Ins.
JBS Friboi Id.
Klabin Id.
Marcopolo Id.
Marfring Id.
Marisol Ins.
Mendes Junior Ins.

% no total de financiamentos no ano 2007

Empresas Status da informagéo

10 ‘ 20 ‘ 30 ‘ 40 ‘ 50 60 | 70 | 80 90 100
Natura Id.
Odebrecht Ins. ‘
Perdigao Id.
Petrobras Id.
Sadia Id.
Santista Téxtil Ins. ‘
Tigre Ins.
Tupy Id. ‘ ‘
Usiminas Id.
Vicunha Ins.
Vulcabras Id.
Votorantim Id.
Weg Ins.

Fonte: Balancos das empresas disponiveis em seus respectivos sites.

Notas: 'Este quadro foi elaborado a partir do rol das s principais empresas brasileiras que realizaram IDE nos tltimos
anos. Contudo, no presente quadro so sdo consideradas as empresas abertas, para as quais as informagdes financeiras
sdo publicas e disponibilizadas nos respectivos sites de internet. *Status da Informacdo: Id. - Informacéo disponivel; Nd.
- Informacéao néo disponivel; Ins. - Informacdo Insuficiente: quando possui financiamento do BNDES, mas os dados sao
insuficientes para determinar a magnitude. *A porcentagem de financiamento que apresentamos é cumulativa, sendo
que cada faixa representa até 10%.

6" Como ja apontado neste
relatorio, Odebrecht, Petrobras,
Andrade Gutierrez e Queiroz
Galvao sao algumas das
empresas brasileiras que recebem
financiamento do BDNES como
incentivo para realizar obras de
infraestrutura nos paises vizinhos.
0O Relatério destaca ainda que
apesar de outros importantes
mecanismos financiarem projetos
do IIRSA (como BID, CAF e
Fonplata) é destacado o papel

do BNDES.

620 governo brasileiro
reestruturou o Programa de
Desenvolvimento da Faixa de
Fronteira, o que tornou possivel
o financiamento de projetos

de infraestrutura na faixa de
fronteira com os paises sul-
americanos, melhorando as
condicbes de integracdo com os
paises vizinhos (Brasil, 2005). O
BNDES financia alguns projetos
especificos de infraestrutura,
como a conexdo vidria entre as
cidades de fronteira, além do
apoio a atividades produtivas por
meio de programas especificos
de crédito para micro e pequenos
empresarios e produtores
localizados na faixa de fronteira.

163 Esta discussdo acerca da
importancia do BNDES para o
IDE brasileiro esta feita na Parte
| do Relatério. O objetivo aqui €
apontar o que nao foi |4 tratado
e, se alguma repeticdo houver,
¢ de aspectos que consideramos
mais significativos.
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Observa-se a partir deste quadro que, do universo de 34 empresas abertas que realizaram
IDE, em 32 delas havia mencédo a obtencdo de financiamento do BNDES. Este dado indica
uma participacdo muito expressiva dos recursos mobilizados pelo banco no financiamento
das grandes empresas brasileiras que se internacionalizaram, ainda que tais recursos ndo
tenham sido utilizados especificamente para a aquisicao de ativos no exterior. No caso das
21 empresas para as quais foi possivel mensurar a importancia dos recursos do banco no
total dos financiamentos'®®, a situacéo, no que diz respeito ao peso destes recursos, variava
bastante. A situacdo mais frequente (seis empresas) foi aquela na qual os recursos do
BNDES representaram até 20% do total de financiamentos da empresa. Para 19 empresas
(no total de 21), os recursos do BNDES representaram até 50% do total. Mas foi possivel
observar, desde o caso em que representaram até 10% do total de financiamentos (cinco
empresas), até um caso - extremo e Unico — em que representaram entre 80 e 90%.

E como parte desta estratégia para atuar de maneira importante no financiamento da
integracao regional, eventualmente estendendo este apoio a empresas outras que ndo as
de capital nacional, que se pode compreender a cooperacdo que vem se firmando entre
BNDES e CAF. Em 2005, foi assinado um memorando de entendimento estabelecendo os
mecanismos de cooperacdo entre as duas instituicdes, BNDES e CAF, com vistas a fomentar
a atuacdo conjunta em financiamentos de projetos orientados para a integracéo regional
(BNDES 2005)."®” A partir de entdo, foi possivel as instituicées cofinanciar investimentos
nos 17 paises membros da CAF de acordo com as politicas operacionais de cada instituicao.
De acordo com Mantega (2005), o objetivo mais especifico da cooperacéo seria aumentar
o volume de projetos viabilizados na América do Sul mediante a ampliacdo de garantias e
pela realizacdo de projetos (financiamentos) conjuntos.

Com o aumento de capital efetuado em 2007, o Brasil passou a ter acesso a um volume
maior de recursos, incluindo operacdes para intensificar acdes de integracdo patrocinadas
pelo BNDES na regido. Por isso o BNDES vem sendo chamado de "banco nacional com
cobertura regional” (Gudynas, 2008).

Nesse esforco para ampliar presenca em ambito regional, deve-se ainda destacar a abertura
de escritério do BNDES em Montevidéu, em 2007. A ideia seria fortalecer parcerias com
outras instituicdes e agéncias de fomento, no apoio a projetos de integracdo regional
(BNDES, 2008). Entre os objetivos estdo os de: i) prospectar oportunidades de expansédo
do apoio financeiro as exportacées e internacionalizacdo de empresas brasileiras; ii)
participar e acompanhar as diversas atividades dos agentes de fomento que atuam na
América Latina, visando concretizar projetos de interessa do Brasil; iii) operacionalizar
acordos de cooperagdo com as diversas instituicoes sediadas no Uruguai, entre as quais a
Secretaria do Mercosul (BNDES, 2008).

2.5.11. Banco do Sul

A proposta do Banco do Sul surgiu em 2006, a partir dos esforcos para a criagcdo da
Comunidade Sul-americana de Nacdes. Contudo, o banco nasceu, oficialmente, em
09 de dezembro de 2007, em Buenos Aires, definido como sendo "um brago para o
desenvolvimento”, tendo sete paises assinado sua ata de fundagdo: Argentina, Brasil,
Venezuela, Bolivia, Equador, Paraguai e Uruguai. O Banco, que tem capital autorizado
de USS 20 bilhoes, devera comecar a funcionar a partir de 2009 com US$ 10 bilhdes
integralizados. Brasil, Venezuela e Argentina vdo participar com US$ 2,9 bilhdes.
Equador e Uruguai com US$ 400 milhdes, e Paraguai e Bolivia com US$ 100 milhdes
cada. A expectativa é de que Chile e Peru financiem os recursos (US$ 300 milhges) que
completariam o total de US$ 10 bilhoes.

Caracteriza o banco o fato de ser formado e gerido apenas por paises da regido e
ter como objetivo financiar a integragcdo, concedendo crédito sem as restricdes e
condicionalidades tradicionalmente impostas por instituicées como o Banco Mundial e o

164 Até 2002, o apoio do BNDES
a internacionalizacao das
empresas brasileiras acontecia
apenas de forma indireta e era
realizado mediante operacées

de renda varidvel, ja que os
recursos obtidos dessa forma nao
guardavam destinacdo especifica,
estando mais relacionados a
estratégia da empresa (Além

e Cavalcanti, p.69). No ano de
2000 foi constituido dentro do
banco um grupo de trabalho

para desenvolver instrumentos
de apoio ao IDE no exterior, e em
meados de 2002 foram aprovadas
diretrizes para o financiamento de
empresas brasileiras no exterior
(Alem e Cavalcanti, 2005). Este
processo culminou com a reforma,
em 2002, do estatuto do BNDES
para permitir a implementacédo
de linhas de apoio a setores ou
atividades especificas no exterior.
Foi definido como um dos
objetivos da instituicdo estimular
a internacionalizacéo de empresas
brasileiras. O banco poderia
apoiar investimentos e capital

de giro, mediante financiamento
ou mesmo capitalizagdo. O
BNDES definiu um conjunto

de condicdes especiais que
deveriam ser cumpridas para que
a empresas fosse elegivel para

o apoio. Entre estas: i) metas

de desempenho exportador
relacionadas aos investimentos
objeto do apoio financeiro; ii)
compromisso, durante o prazo

de operacdo, de manutencéo do
capital sob controle nacional;

iii) protegdo dos investimentos
do BNDES no caso de operagdes
que envolvam aporte de capital
do banco. Ademais, para que

a empresa possa receber este
apoio é necessario que seja de
capital nacional, que desenvolva
atividades industriais ou

servicos de engenharia e possua
estratégia de longo prazo de
internacionalizacdo. Atualmente,
o BNDES oferece linhas para
capital de giro para filiais de
empresas locais no exterior e
apoia associacdes estratégicas
com firmas estrangeiras (www.
bndes.gov.br).

185 Bjanco, Moldovan e Porta
(2008) apresentam um quadro no
qual procuram reunir e identificar
algumas caracteristicas principais
das operacdes de 11 empresas
brasileiras presentes na Argentina.
Havia apoio do BNDES a operacéo
de internacionalizagdo no caso de
trés das 11 empresas.

166 Chamamos atencao, contudo,
para a limitacéo desse indicador,
dado que ele é uma "fotografia”
da situacdo em um ano especifico
- 2007.

7 Em linhas gerais, 0
memorando prevé o intercdmbio
de informacdes para selecdo de
projetos e o desenvolvimento

de programas de capacitacéo,
assisténcia técnica e formacéo
de executivos. O acordo tem

por base os interesses comuns
entre BNDES e CAF no sentido de
financiar projetos relacionados
a exportacéo de bens e servicos
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Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). A ideia surgiu no contexto do “projeto
bolivariano” de lideranca regional (Biancarelli, 2008)'%. Um dos primeiros projetos a serem
financiados pela instituicdo seria o de um gasoduto de 12.500 km ligando a Venezuela a
Argentina e passando pelo Brasil.

2.5.12. Sintese das Instituicoes

Os quadros a sequir sintetizam as informacgdes sobre as instituicdes acima tratadas, de
acordo com os critérios de Fanelli (2008) e Ocampo (2006). Vale dizer, as iniciativas de
cooperacdo financeira em ambito regional que tém como objetivo predominante otimizar o
manejo da liquidez externa - CCR, Acordo Bilateral Brasil-Argentina (SML) e FLAR - estdo
sintetizadas no quadro 37. As iniciativas voltadas para melhorar as condicées de acesso
ao financiamento do comércio externo, do investimento e da integracdo - incluindo ai
Focem, Fonplata, CAF, Bladex, BNDES e Banco do Sul - estdo no quadro 38.

Quadro 37 — Pafses do Mercosul: instrumentos para otimizar o manejo da liquidez externa

brasileiros, visando a integracao
regional. O primeiro protocolo
da cooperacdo, assinado em
2000, tinha como objetivos o
intercambio de informacées e a
identificagdo de oportunidades
de financiamento conjunta

a projetos e a importacdo de
produtos brasileiros por parte
de paises situados no ambito
de acdo da CAF. Em 2002,

outro protocolo foi firmado,
estabelecendo a ampliacdo do
intercambio de informacées
aos campos da integracdo
regional, da infraestrutura
fisica, do comércio exterior e do
desenvolvimento sustentavel.
Além de ratificar o modelo de
financiamento do documento
anterior, 0 novo protocolo previa
a inclusdo de micro, pequenas e
médias empresas no programa.
(BNDES 2005).

Instrumento Ano de Criagdo Paises Integrantes Objetivo(s) Principal (is) Indicadores recentes de
desempenho
Criado originalmente em Paises da Aladi: Argentina, Diminuir a transferéncia de Desde 2003 houve uma
1965, na esfera da Alalc. Bolivia, Brasil, Chile, divisas entre os participantes | recuperagdo no volume
Ratificado no ambito da Coloémbia, Equador, México, por meio da compensacao de operacdes cursadas,
Aladi, em 1982, quando Paraguai, Peru, Uruguai, multilateral periodica de relativamente & sequnda
sofreu alguns ajustes. Venezuela e Republica débitos e créditos reciprocos; | metade dos anos 90. A
CCR Dominicana. Estimular as relacées participacdo no total das
financeiras entre os paises, importacdes regionais
facilitar a expansédo do cresceu a cada ano e em
comércio reciproco e reduzir | 2007 representou 9,7% do
os fluxos internacionais comércio intrarregional.
de divisas.
Paises do Mercosul: Brasil Possibilitar o comércio Como a iniciativa é
e Argentina como exterior em moeda local muito recente (esta em
"projeto piloto” e assim o aumento das funcionamento desde
SML 2008 operagdes externas, ao outubro de 2008), ha pouca
reduzir o custo final das evidéncia acerca de sua
operacdes. utilizacao.
Pertence ao sistema andino Prestar apoio financeiro aos | Tem atuacao anticiclica. De
de integracdo. Composto desequilibrios de balanca 1978 a 2003 disponibilizou
por Bolivia, Colémbia, Costa | de pagamentos dos paises aos seus membros recursos
Rica, Equador, Peru, Uruguai | participantes, outorgando equivalentes a 60% do
e Venezuela créditos ou garantindo financiamento outorgado
empréstimos de terceiros; pelo FMI aos mesmos.
FLAR 1978 Contribuir para harmonizar Instrumento mais exitoso
politicas cambiais, de compartilhamento de
monetarias e financeiras; reservas e auxilio financeiro
Melhorar as condicées de curto prazo na regido.
de aplicacdo das reservas Patrimonio em 2007:
internacionais dos US$1,797 bilhdes.
paises membros.

Fonte: Relatorios e sites das instituicdes.

No quadro acima se destaca o CCR, em primeiro lugar, pela abrangéncia regional: integram-no
12 paises, sendo que neste grupo encontram-se todos os paises do Mercosul. Ademais, € uma das
instituices mais antigas desta “arquitetura financeira sul americana", pois a primeira versao do
acordo, ainda no ambito da Alalc, € de 1965. O Convénio cumpriu, reconhecidamente, importante
papel durante o periodo de escassez de divisas, na década de 1980. Mais recentemente, tem
retomado importancia no ambito das negociacées comerciais dos paises da regido, inclusive
pela garantia que representa nas operacdes de comércio exterior.

1680 Brasil teria resistido
inicialmente a proposta -
preferia fortalecer as instituicées
ja existentes como CAF e
Fonplata. Ademais, acenava

com um aprofundamento da
atuacdo regional do BNDES
(Biancarelli, 2008).
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0 Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML - Acordo Bilateral Brasil-Argentina) é
uma iniciativa bastante recente e que se inscreve numa perspectiva semelhante a do CCR
- reduzir a necessidade de divisas no comércio regional de bens e servicos e, com isso,
contribuir para incrementa-lo. Contudo, o SML ndo deve ser entendido como uma "verséo
mercosulina” do CCR, e isto ndo apenas por ndo estar ainda funcionando para o conjunto
de paises do bloco. Na verdade o SML ¢, em alguns aspectos, mais ambicioso que o CCR,
uma vez que a liquidacdo da transacdo para os importadores/exportadores é feita em
moeda local. Apenas a compensacdo entre os bancos centrais € feita em ddlares. Portanto,
como aponta Carvalho (2009), o SML nio representa a “desdolarizacdo” do comércio,
ainda que seja um passo nesse sentido e represente um avanco importante na integracdo
financeira da América do Sul.

Em outra perspectiva, no ambito da cooperagdo financeira regional, inscreve-se o FLAR.
Integrado por sete paises, sendo o Uruguai o tnico pais do bloco Mercosul'®, o FLAR tem
como objetivo maior o financiamento do balangco de pagamentos. Tem uma excelente
historia crediticia, ao longo de seus 30 anos de atuacdo, e teve papel muito destacado no
contexto de crise externa dos anos 80, bem como quando da crise asiatica - e seu contagio
na América Latina - nos 90. O fundo consegue cumprir a contento seus objetivos, apesar
da limitada capacidade financeira, pelo fato da demanda por seus recursos, proveniente
dos distintos paises, ndo ser simultanea.

Como aponta Ocampo (2006), os fundos regionais de reserva e os acordos de crédito
reciprocos podem ser entendidos como uma “primeira linha de defesa" contra as crises
financeiras internacionais que repercutem sobre a periferia, minimizando seus impactos
sobre o comércio, as reservas e sobre o nivel de atividade dessas economias. Para o autor,
"em um mundo em que a margem de manobra das politicas macroecondmicas nacionais
se reduziu, o ambito regional passou a ser fundamental para o exercicio da autonomia em
matéria de politica econdmica que ainda existe" (Ocampo, 2006, p. 17)

Quadro 38 — Paises do Mercosul: Instrumentos para financiamento ao comércio externo,
investimento e integra¢do

%9 A Venezuela, que ainda ndo
¢ membro pleno do Mercosul, é
membro do FLAR. Para Ocampo
(2006), o FLAR segue sendo
basicamente uma instituicao
andina.

Instrumento Ano de Criagio Paises Integrantes Objetivol(s) Principal(is) Indicadores recentes
de desempenho
Paises do Mercosul: Financiar programas para Ao final de 2008 havia 23
Argentina, Brasil, Paraguai = promover a convergéncia projetos em carteira, num valor
e Uruguai. estrutural entre os paises de US$ 169 milhdes, sendo
L. . do bloco. Financiar obras de USS 130 milhdes financiados
2004. Inicio efetivo das . .
FOCEM N infraestrutura para facilitar pelo fundo. Em 2008, foram
operagoes: 2007 . « . I,
a integracao regional. desembolsados US$ seis milhoes,
destinados a nove projetos. O
orcamento aprovado para 2009
¢é de US$ 198,3 milhdes.
Paises que compdem a E um organismo financeiro Carteira de empréstimos
Bacia do Prata: Argentina, | multilateral. Financiar projetos em 2007: US$ 230 milhdes.
FONPLATA 1974 Bolivia, Brasil, Paraguai relacionados a integracao fisica Desembolso total em 2007:
e Uruguai. (infraestrutura) dos paises da US$ 49,5 milhdes.
Bacia do Prata.
Argentina, Brasil, Bolivia, Principal fonte de financiamento | Carteira de empréstimos
Chile, Colombia, Costa da regido andina e da integragdo | em 2007: US$ 9,6 bilhoes.
Rica, Equador, Espanha, sul-americana. E um banco de Desembolso em 2007: US$ 5,84
Jamaica, México, Panama, | desenvolvimento que oferece bilhdes. Desde a década de 90
Paraguai, Peru, Republica varios produtos e servicos: a CAF disponibiliza a seus socios
Dominicana, Trinidad y investimento, pré-investimento, | fundos em volumes compativeis
CAF 1970 . . I
Tobago, Uruguai, Venezuela | co-financiamento, fundos, ao0s mobilizados pelo
e 15 bancos privados garantias etc. A participacdo dos | Banco Mundial.
da regido. empréstimos de longo prazo vem
aumentando, tendo chegado a
67,2% do total de empréstimos
em 2003-2007.
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Instrumento Ano de Criagdo Paises Integrantes Objetivol(s) Principal (is) Indicadores recentes de
desempenho

Bancos Centrais dos 23 Financiar o comércio exterior Carteira de empréstimos

paises da América Latina, na regido. Cerca de 75% de sua em 2007: US$ 3,7 bilhdes.

outras entidades publicas carteira ¢ de financiamento ao Desembolso em 2007:

dos paises da AL bem comércio exterior e o restante US$ 8 bilhaes.

BLADEX 1979 como outros bancos, sao operacdes no mercado

quer da regido, quer de de capitais.

outras regides, e ainda

investidores individuais e

institucionais.

Brasil Financiamento de Carteira de Empréstimos
longo prazo a empresas em 2007: US$ 92,9 bilhdes.
brasileiras. Financiamento Desembolso em 2007:US$ 34
de exportacdes de empresas bilhdes. Desembolso do BNDES-

BNDES 1952 brasileiras, financiamento da Exim em 2007:US$ 4,2 bilhdes.

internacionalizacdo de empresas
brasileiras e financiamento da
integracdo da América do Sul
(projetos de infraestrutura).

Argentina, Bolivia, Brasil, Financiamento da integracdo Ainda ndo esta em operacéo.

Equador, Paraguai, Capital autorizado de US$ 20

BANCO DO SUL 2007 Venezuela, Uruguai. bilhdes sendo que US$10 bilhdes
devem ser pagos em 2009.

Fonte: Relatérios e sites das instituicdes.

0 quadro a seguir caracteriza Fonplata, CAF e BNDES a partir de indicadores patrimoniais. Tal como Sagasti e Prada
(2006), néo incluimos o BLADEX na categoria de bancos de desenvolvimento basicamente pelas caracteristicas de sua
composicao acionaria. Ja o Fonplata, apesar de ndo ser banco, assemelha-se a um banco de desenvolvimento, pelas
caracteristicas de suas operacdes.

Quadro 39 - Instituicoes Financeiras Regionais de Desenvolvimento: indicadores selecionados em US$ milhdes (2007)

Instituicéo financeira Capital Subscrito Ativo Total Carteira de Empréstimos
FONPLATA 393 450 230
CAF 2.014 12.597 9.547
BNDES 7.841 114.488 92.953 0

Fonte: Relatérios Financeiros Anuais das Instituicoes

Entre as instituices apresentadas nos quadros 37 e 38, o Focem é uma das mais recentes - comecou a operar em 2007 -
a unica vinculada explicita e exclusivamente ao Mercosul. Tem como objetivo, ao privilegiar o financiamento as menores
economias do bloco (Uruguai e Paraguai), aumentar a convergéncia entre os paises. Seu funding principal é formado
pelas contribuicdes anuais dos paises do bloco, num montante previsto de U$$ 100 milhées por ano. Como os recursos
que o Focem destina aos projetos aprovados sdo basicamente nao reembolsaveis este fundo ndo capitaliza o retorno das
operacdes, sendo realimentado, basicamente, pelo montante de contribuic6es anuais dos estados membro do bloco.

O Fonplata, por sua vez, ¢ integrado por cinco paises, sendo que quatro deles pertencem ao bloco Mercosul. Sua base
de capital, de US$ 393 milhdes, formou-se a partir da contribuicdo original dos paises membros, sendo este seu funding
principal. Neste sentido, ndo se vislumbra um crescimento importante para o fundo, haja vista que seu funding s6 pode
aumentar de forma importante pela ampliacdo de capital, e marginalmente, pela emisséo de titulos de divida no mercado
e pela capitalizacdo do retorno de suas operacdes. Seu papel maior, tal como destacamos no texto, tem sido o de financiar
a infraestrutura (integracéo fisica) dos paises da Bacia do Prata - o que inclui os paises do bloco Mercosul.
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A CAF, por sua vez, destaca-se pela ampla cobertura regional: sdo 17 os paises acionistas, entre os quais 0s membros
do Mercosul. Ademais, € a maior fonte de financiamento da regido andina e vem sendo também um dos principais
financiadores da integragcdo da América do Sul. Sua participacdo, em termos de volume de créditos concedidos na regido,
€ expressiva, pois desde a década de 90 disponibiliza aos seus sdcios fundos em volumes compativeis aos mobilizados
pelo Banco Mundial. Comparativamente ao Fonplata, a CAF tem um capital aproximadamente seis vezes superior, e um
ativo cerca de 30 vezes maior. Assim, apesar de atender, comparativamente ao Fonplata, a um conjunto muito maior de
beneficiarios e ter énfase na regido andina, o volume de créditos alocados pela CAF aos paises do Mercosul, em 2007, foi
bastante superior ao disponibilizado a estes mesmos paises pelo Fonplata).

Ocampo (2006) aponta uma dimenséo importante que ja foi indicada ao longo deste relatorio, a saber, que Fonplata
e CAF tém se especializado cada vez mais no financiamento de projetos de infraestrutura, voltados para a promogao
da integracdo regional, e para incrementar a competitividade dos paises da regido. Esse maior espago dos projetos de
infraestrutura na carteira destas duas instituicdes demonstra aderéncia aquilo que alguns autores apontam como sendo
um principio basico de instituicfes regionais e subregionais: "cumprir funcdes especificas e localizadas que nem sempre
as instituicdes mundiais, e nem sequer as regionais, abarcam adequadamente” (Sagasti e Prada, 2006, p.101).

0 BLADEX, por sua vez, € uma instituicdo muito especifica neste conjunto. Apesar de ser uma instituicdo multilateral
subregional voltada para o financiamento do comércio exterior, ndo deve ser considerado um banco de desenvolvimento,
em funcéo de sua composicdo acionaria (publica e privada), o que Ihe confere uma dupla missdo: promover suporte para
o comércio exterior na regido e criar valor para o acionista (Sagasti e Prada, 2006). De toda forma, todos os paises do
Mercosul séo acionistas do Bladex e beneficiarios de seus empréstimos.

No conjunto destas institui¢des de fomento (quadro 38), e no subconjunto mais especifico das institui¢des financeiras de
desenvolvimento (quadro 39), 0 BNDES se destaca. Em primeiro lugar, chama atengdo o tamanho do banco, relativamente
aos seus pares, tal como apontado pelos indicadores patrimoniais. O BNDES tem o maior volume de capital entre as
instituicdes regionais - quadro 39. Dado seu arranjo de funding, no qual os recursos provenientes de fundos parafiscais
(FAT) desempenham papel crucial, a capacidade de realizar operagdes ativas a partir da base de capital é muito maior
que a de seus pares.

Contudo, a comparagdo com as outras instituices com cobertura regional (ou subregional, como apontam alguns) deve ser
cuidadosa, pois a parcela de recursos destinada ao financiamento do comércio externo e ao financiamento da internacionalizacdo
das empresas brasileiras € apenas uma fracdo do total de desembolsos do banco. Os desembolsos do BNDES-Exim em 2007
representaram cerca de 12% do total de recursos desembolsados. Vale dizer, a atuacdo em dmbito internacional do BNDES, quer
seja no financiamento do comércio externo, quer no do IDE, € uma parcela menor no total de suas operacées. Contudo, dado o
tamanho da instituicdo, seus desembolsos como “eximbank” ja sdo comparaveis aos do BLADEX, dado que os desembolsos do
BNDES-Exim, em 2007, foram de US$ 4,2 bilhdes, e os do BLADEX de US$ 8 bilhdes. Por outro lado, os desembolsos da mais
importante instituicdo de fomento regional, a CAF, foram de US$ 5,8 bilhdes, em 2007.

Quanto ao Banco do Sul, cabe destacar que esta instituicdo, que ainda ndo esta em operacao, atendera, em principio, a
sete paises da América do Sul, sendo que neste conjunto estdo todos os paises do Mercosul. O capital a ser integralizado
em 2009, de US$ 10 bilhdes, por sua vez, aponta para uma instituicdo de grande porte - uma vez que este volume de
capital € superior ao da CAF e mesmo do BNDES - com impactos importantes em termos da capacidade de financiar a
infraestrutura da integracdo regional.

2.6. Conclusao

No que diz respeito a dimensdo do financiamento no ambito do Mercosul, varios foram os aspectos discutidos na Parte Il
deste estudo. Desde logo (Segéo 11.2) ficou colocada a hipdtese de trabalho, qual seja, que o movimento mais recentemente
observado no ambito do bloco e da regido ndo vai na direcdo do avanco na coordenacdo macroecondmica, entendida
em sentido convencional e com vistas a constituicdo de uma moeda Unica. O movimento que se observa é no sentido
de um aprofundamento da cooperacédo financeira em ambito regional, especialmente dentro do Mercosul, estreitando
o0 processo de integragdo. Como ja argumentado, a cooperacéo financeira regional prescinde dos requisitos restritivos e
problematicos da integracdo monetaria.
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Na perspectiva da cooperacéo financeira, acordos para compensacao de transacdes comerciais entre moedas locais, fundos
de reserva e bancos regionais podem e devem ser instrumentalizados com vistas ao aprofundamento da integracéo, ao
mesmo tempo em que melhoram as condi¢des de financiamento e reduzem a vulnerabilidade externa e a instabilidade
macro. Neste sentido, a coordenacdo macro nédo € vista como pré-requisito para a integracdo monetaria e financeira, mas
como consequéncia do aprofundamento da cooperacéo financeira.

A proposito da questdo macro, a discussdo acerca do comportamento recente das economias do bloco (Secéo 11.3)
evidenciou sua enorme instabilidade. Vale destacar as crises externas sequenciais do Brasil (1999) e Argentina (2001-
2002), com repercussées importantes sobre o nivel de atividade, emprego e inflacdo das demais economias do Mercosul,
colocando em xeque, inclusive, a propria integracdo. De fato, a evidente instabilidade macro das economias periféricas
em um contexto de elevada mobilidade de capitais concorreu para o enfraquecimento do bloco, mesmo sendo o projeto
de integracdo restrito a dimensdo comercial. O que fica claro, assim, é que qualquer tentativa de aprofundamento da
integragdo requer algum grau de coordenacdo/harmonizacdo macroeconémica, dado que a trajetoria macro e as decisdes
de politica econdmica tomadas isoladamente por um pais - notadamente o maior, ou os maiores - afetardo os demais.

A Secdo Il.4 apresentou uma analise dos sistemas financeiros dos paises do Mercosul e mostrou, em primeiro lugar,
uma conexdo evidente entre a instabilidade macro dos paises e a fragilizacdo dos seus sistemas financeiros, sobretudo
nos casos de Argentina, Paraguai e Uruguai. Uma conexao tao estreita entre as crises externas e financeiras ocorreu
em funcdo destes sistemas serem amplamente liberalizados. Em segundo lugar, foi possivel observar nesses sistemas
elementos comuns, assim como importantes assimetrias. Entre os elementos comuns, destacam-se: i) a abertura e
liberalizacdo financeiras - mais exacerbadas em alguns paises; ii) importantes processos de fragilizacdo dos sistemas
financeiros, amplamente relacionados com a institucionalidade vigente, com o formato das politicas macroeconémicas e,
€m maior ou menor grau, com a integragcao ao sistema internacional - e que, com excec¢ao do Brasil, significaram crises
bancarias; iii) preponderincia do mercado de crédito diante do mercado de capitais, quase inexistente em alguns dos
paises, mesmo ap0s a abertura externa; iv) importancia da participacdo das instituicdes financeiras publicas. Entre as
assimetrias, podem-se ressaltar as enormes disparidades de tamanho, organizacdo e complexidade dos sistemas, o que
acaba por significar, em maior ou menor grau, estruturas reflexas e dependentes. Este aspecto aponta para a importancia
da presenca de instituicdes regionais atuantes no fornecimento de liquidez externa, que possam agir no sentido de
aumentar a estabilidade destes sistemas financeiros.

Ademais, a analise evidenciou ou a inexisténcia, ou a insuficiéncia de mecanismos de financiamento de longo prazo nos
paises do bloco. Enquanto Brasil, sobretudo, e Uruguai, apresentam mecanismos de financiamento de longo prazo mais
estruturados e importantes (ainda que certamente néo suficientes), centrados em bancos efou fundos publicos, néo se
vé 0 mesmo nos sistemas financeiros da Argentina e Paraguai. Na verdade, a abertura e a liberalizacdo desses mercados
- menos exacerbada no Brasil do que nos outros paises do bloco, como se viu - ndo foi capaz de viabilizar mecanismos
de financiamento privado de longo prazo, o que aponta, mais uma vez, para a importancia das instituicées regionais
de financiamento. Tampouco, como também se viu, de concorrer para a maior estabilidade destes sistemas financeiros.
Antes o contrario. Também vale mencionar a baixa interpenetracdo de capitais locais nos mercados financeiros, bem
como uma auséncia de convergéncia no que diz respeito a requlagdo, apesar de se perceber, em todos, um movimento de
adesdo as regras internacionais de Basileia.

A Secédo 1.5, na sequéncia, elencou e analisou as iniciativas de cooperagdo financeira regional, quer nos limites do
Mercosul, quer em ambito mais amplo - mas desde que abrangendo alguma das economias do bloco. As instituicoes
foram tratadas em duas dimensdes: num primeiro plano, aquelas cujo objetivo predominante ¢ o manejo da liquidez
externa e, a sequir, aquelas que t€ém como objetivo central viabilizar o acesso a recursos para financiar as exportacoes e,
sobretudo, os investimentos e as iniciativas de integracéo.

Foram nove as instituicdes analisadas e o que se observou foi a existéncia de um conjunto heterogéneo no que diz
respeito a longevidade, abrangéncia regional, objetivos e eficacia/capacidade de atuacdo. Ademais, a analise mostrou,
0 que € bastante relevante, que estas instituicdes tém sido, de forma geral, muito bem sucedidas em sua atuacgao e
que muitas das mais antigas vém ganhando efou recuperando importancia mais recentemente. Este fato aponta para a
necessidade de ampliar e tornar mais eficiente tal atuacéo, através de uma maior coordenacdo entre as instituicées e de
uma ampliacdo de sua capacidade de a¢do, no sentido de permitirem uma "defesa” mais eficaz contra as crises externas,
ao mesmo tempo em que viabilizam um aprofundamento da integracdo no plano produtivo e da infraestrutura.
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Nesse ponto deve-se destacar a insercdo do BNDES - a maior das instituicdes analisadas, do ponto de vista de qualquer
indicador patrimonial - como uma instituicio com cobertura regional, em funcio de sua atuagio recente. E preciso
destacar que o BNDES incorporou em sua missédo, desde 2003, este objetivo estratégico, qual seja, de atuar como 6rgao
financiador da integracdo da América do Sul, quer apoiando as exportagdes de bens e servicos para a regiao, quer apoiando
o0s investimentos diretos de empresas brasileiras, ou mesmo financiando a integracdo da infraestrutura regional. E foi
possivel observar que essa dimensdo da acdo do banco veio, de fato, crescendo de importancia nos anos mais recentes.

Desta forma, foi possivel concluir que o aumento da interdependéncia entre paises - e isto apesar de serem problematicos
os processos de integracdo regional - possibilita a construcdo ef/ou o fortalecimento de politicas e instituicoes capazes
nao sé de protegerem, em alguma medida, a regido, como também de alavancarem o seu proprio desenvolvimento. Assim,
fundos regionais de reserva, acordos regionais de crédito reciproco e bancos e fundos de fomento capazes de financiar
o investimento e o comércio em ambito regional tornam-se instrumentos importantes para reforcar as estruturas
financeiras de paises periféricos, como os mercosulinos.

A partir das evidéncias arroladas e discutidas na Parte Il deste trabalho, concluimos que ndo ha um movimento, no ambito
do Mercosul, na direcdo de uma integracdo financeira efou monetaria. O que se observou, nos Ultimos anos - especialmente
apoés a mudanca do contexto politico sul-americano - foi o florescimento de iniciativas de cooperacédo financeira e o
reforco de outras ja existentes. Entendemos que o fortalecimento dessas iniciativas pode contribuir para minimizar a
instabilidade externa e macroecon6mica, permitindo maior liberdade de acdo para as politicas domésticas - inclusive ao
reduzir a dependéncia das instituicdes multilaterais centrais e da imposicao de suas condicionalidades. Ademais, ao facilitar
a obtencdo de financiamento para projetos de investimento e de infraestrutura regional e permitir maior convergéncia entre
os paises, fortalece os proprios acordos regionais e impulsiona o desenvolvimento destas economias.
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CONCLUSAO GERAL

A questdo discutida neste trabalho diz respeito, em ultima instancia, a conexdo entre
regionalizacdo e dindmica dos investimentos, tendo como pando de fundo a perspectiva de
que a integracao regional deve ser um instrumento para o desenvolvimento das economias
envolvidas. Na Parte |, tal questdo foi tratada a partir da analise dos impactos do Mercosul
na entrada de IDE no Brasil e na internacionalizacdo das empresas brasileiras. Na Parte Il
foi abordada sob outra perspectiva, focada na analise do processo de aprofundamento da
cooperacdo financeira em ambito regional. As diferentes dimensdes se articulam, uma vez
que temos como pressuposto que o objetivo da cooperagao financeira regional deve ser o
proprio aprofundamento da integracao, de forma a permitir o aumento da diversificacdo
produtiva intrarregional e o fortalecimento da dimenséo externa e macroecondmica das
economias envolvidas.

Isto posto, a Primeira parte deste estudo tratou de analisar de que forma a integracao
no ambito do Mercosul estimulou os fluxos de IDE emitidos e recebidos pelo Brasil, e
como este investimentos contribuiram para a complementariedade produtiva da regiao.
Preocupacéo especial foi dedicada a questao do IDE em infraestrutura, tendo em vista ser
crucial para o aprofundamento do Mercosul que se realize, progressivamente, uma maior
integracdo fisica de suas economias.

0 estudo mostrou que o Mercosul tem sido uma das principias regides receptoras de IDE
nos ultimos anos e que, dentro do bloco, o Brasil ocupou posicao de lideranga'. Outro
aspecto importante apontado é que, se nos primeiros anos da existéncia do bloco foram
gerados esquemas de integracdo e especializacdo produtiva em determinados setores,
o0s investimentos mais recentemente realizados ndo parecem indicar que a existéncia do
bloco tenha sido, de fato, determinante na deciséo do investimento'.

No que diz respeito ao processo de internacionalizagdo das empresas brasileiras, o
trabalho apontou que esse processo tem um carater “evolutivo”, no sentido de que as
motivacoes e estratégias empresariais tém se tornado mais complexas. Contudo, é preciso
apontar que a existéncia do Mercosul também ndo aparece como uma razao de peso na
internacionalizacdo das empresas do Brasil para outros paises do bloco e da América do
Sul. Apesar de reconhecerem no bloco uma institucionalidade que confere estabilidade nas
relacbes comerciais e econdmicas entre os paises membros, as empresas ndo consideram que
a existéncia do mesmo tenha um peso significativo na estratégia de internacionalizacéo.

Pode-se concluir, assim, que apesar do Mercosul ndo aparecer como um driverfundamental
dos investimentos recentes, tampouco seria correto afirmar que o mesmo ndo tenha
tido nenhuma influéncia. Por ter sido, de fato, um grande estimulo para a criacdo de
comeércio entre os paises membros, acabou por contribuir para que as empresas brasileiras
adentrassem num processo de insercdo internacional. No que diz respeito, especificamente,
a internacionalizacdo recente das empresas brasileiras nos paises da regido, processo que
¢ ainda incipiente, o estudo apontou que seria prematuro concluir que 0 mesmo nao
dara lugar a mudancas nas estratégias, na direcdo de uma maior integragcdo produtiva
em ambito regional. Isso dependera, entre outras coisas, de que se mantenha o fluxo de
investimentos e se aprofunde o processo de integracdo regional. E vale a pena destacar
aqui, entre outros fatores, a necessidade de que se ratifiquem os acordos de investimento
que foram negociados no Mercosul, mas nunca foram aprovados pelos paises membros, o
que melhoraria as garantias para os investidores.

70 Este ponto, alids, ndo deve
causar estranhamento uma vez
que, segundo o FMI, o Brasil foi
responsavel por 76,8% do PIB
regional em 2006.

710 estudo apontou que a
maior parte das empresas que
investiram recentemente no
Brasil o fizeram seguindo uma
estratégia do tipo market seeking,
e em alguns casos, pensando
em establecer plataformas de
exportacdo a partir do pais.
Tais motivacdes, por certo, ndo
estdo vinculadas a existéncia
do Mercosul. Em geral, as
empresas localizadas na regido
ndo parecem operar seguindo
uma légica de especializacéo
produtiva intrarregional.
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As razdes pelas quais ndo foram desenvolvidas claras estratégias de integracdo produtiva ndo séo dbvias e se relacionam
com multiplos aspectos, entre os quais, muitas vezes, a falta de recursos para levar a cabo a reconversao, razao pela qual
passa a ter muita importancia a possibilidade de acesso a financiamento para projetos desta natureza. Carneiro (2008),
na mesma linha, aponta que os processos mais efetivos de integracdo requerem elevado volume de financiamento. Esta
importante conclusao articula as duas partes deste trabalho.

A cooperacdo financeira entendida como forma de adensar a regionalizacdo e contribuir para o desenvolvimento das
economias parte foi o pano de fundo da discussao empreendida na Parte Il do estudo, que analisou a dimensao monetaria
e financeira do processo integracionista no periodo recente. Nesse sentido, foi observada uma mudanca importante, apds
2003, no carater dos acordos sul-americanos, e do Mercosul em especial - dado que este foi criado, no inicio da década
de 1990, sob a égide do 'regionalismo aberto’, ou seja, como um second best em relacdo ao livre mercado, na medida
em que criasse comércio e reproduzisse o livre comércio entre os paises membros. Nessa perspectiva, o acordo requeria
politicas macroecondmicas voltadas para a preservacédo da estabilidade de precos e da taxa de cambio. Isto permitiria que
o "vetor de precos relativos" fosse o mais estavel e correto possivel e levasse a uma alocacdo “6tima" de recursos ente
0s paises da regido, conduzindo a uma maior especializacdo e ao aumento do comércio intrarregional. A culminancia do
processo seria a criagdo de uma moeda Unica.

Como visto ao longo da discussdo, o cendrio macroeconémico nos anos 1990 e, sobretudo, na virada para a década
sequinte, foi de enorme instabilidade, e neste deve se dar destaque as crises externas sequenciais de Brasil (1999)
e Argentina (2001-2002), com repercussées importantes sobre o nivel de atividade, emprego e inflacdo das demais
economias do Mercosul, colocando em xeque, inclusive, a propria integracao. A partir da derrocada dos regimes de cambio
fixo/conversibilidade, uma tendéncia observada no bloco foi associar o cdmbio flutuante com algum tipo de meta para a
politica monetaria, visando ancorar/estabilizar a moeda. Contudo, os dados mais recentes (apds 2003) de inflagdo para
as economias do Mercosul apontaram que, embora tenham sido superados os processos de alta/hiperinflagdo da década
anterior e os efeitos imediatos das crises externas (1999-2002), as economias periféricas continuaram a apresentar taxas
mais elevadas de inflacdo e maior oscilagdo da mesma, quando comparadas com as economias centrais. E uma licdo
importante que pode e deve ser aprendida com a crise externa do bloco (1999-2002) é que a instabilidade macro das
economias periféricas concorre para o enfraquecimento da integracdo. Assim, qualquer tentativa de aprofundamento da
integracdo requer uma menor instabilidade macro dos paises membros. Vale reafirmar, portanto, que as prerrogativas
para a criacdo de uma unido monetaria (moeda tnica) nas economias periféricas mercosulinas, altamente instaveis, ndo
estdo postas. Mais ainda, deve-se apontar que as consequéncias de um eventual direcionamento das politicas nesse
sentido seria muito deletério, tendo em vista a perda de liberdade para a execucao de politicas macroeconémicas, tal
como discutimos ao longo do trabalho.

A questdo importante diz respeito, assim, a constru¢do de mecanismos de fortalecimento conjunto das economias da
regido, nos planos micro (incrementos dos investimentos, da infraestrutura, da competitividade, da integracdo produtiva)
e macro (reducdo das vulnerabilidades e ampliacdo do raio de manobra das politicas econdmicas). A analise empreendida
indicou que o fortalecimento macro das economias do bloco podera ter repercussdes importantes também sobre os
sistemas financeiros em questao, uma vez que ha uma forte conexdo entre a instabilidade macro dos paises e a fragilizacdo
dos seus sistemas financeiros, sobretudo nos casos de Argentina, Paraguai e Uruguai.

Ademais, a analise evidenciou ou a inexisténcia, ou a insuficiéncia de mecanismos de financiamento de longo prazo nos
paises do bloco. Enquanto Brasil, sobretudo, e Uruguai, apresentam mecanismos de financiamento de longo prazo mais
estruturados e importantes (ainda que certamente nio suficientes), centrados em bancos efou fundos publicos, ndo se
vé 0 mesmo nos outros sistemas. Na verdade, o estudo demonstrou que a abertura e liberalizacdo dos sistemas - menos
exacerbada no Brasil do que nos outros paises do bloco - ndo foi capaz de viabilizar um sistema de financiamento privado de
longo prazo, o que aponta, mais uma vez, para a importancia da consolidagdo dos mecanismos regionais de financiamento.
A liberalizagdo tampouco foi capaz de concorrer para a maior estabilidade destes sistemas financeiros. Antes o contrario.

De outro lado, a pesquisa apontou a existéncia de um conjunto importante de instituicdes regionais, com atuacdo
em varias dimensdes e com um histdrico bastante positivo, as quais, contudo, deveriam ser mais bem articuladas e
fortalecidas. Séo iniciativas de cooperacdo financeira em ambito regional que tém como objetivo predominante otimizar
0 manejo da liquidez externa e iniciativas voltadas para melhorar as condicdes de acesso ao financiamento do comércio
externo, do investimento e, a partir disso, da integracdo. Como ja sugerimos, a enorme importancia dessas instituicdes
ficou evidenciada ap6s a analise dos sistemas financeiros das economias do bloco, que apresentam muitas fragilidades e
ndo sdo direcionados para o financiamento dos investimentos. Sdo estas instituicdes que, funcionando adequadamente,
possibilitardo uma melhora no perfil da integracdo no Mercosul - seja institucional, produtiva e/ou financeira - ao
possibilitarem uma maior blindagem da regido as crises externas, menor volatilidade macro e um incremento nos
investimentos, privados e publicos. Poderdo assim contribuir, numa perspectiva de longo prazo, para o desenvolvimento
das economias envolvidas.
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ANEXO I: PRINCIPAIS ESTRATEGIAS E MOTIVA(;f)ES DAS FIRMAS BRASILEIRAS
QUE REALIZARAM IDE

Empresa

Setor

Estratégia/Motivagdo para internacionalizar-se

Andrade Gutiérrez

Infraestrutura e engenharia

Reduzir custos/Manter competitividade

Acessos a mercados protegidos

Crescimento (manutencéo de taxas histdricas de crescimento ante a
reducdo de contratos governamentais para grandes obras)

AmBev - Quilmes

Bebidas

Mercado interno

e fertilizantes

Amil Assisténcia médica Por vontade de seus dirigentes
Pastelandia Alimentos e bebidas Aproveitamento de oportunidades
Colas, produtos para a construgéo e . L.
Artecola . P P ¢ Expansao do negdcio - Plano estratégico da empresa no longo prazo
insumos para calcados
Equipamentos para automacao . .
Bematech uip . P L. ¢ Aproveitamento de oportunidades
comercial e bancaria
Blue Man Moda para praia Por vontade de seus dirigentes
Braskem Petroquimica
Bunge Agroalimentos (também para animais) | Risco (reduzir risco cambial e custo de capital, diminuir exposi¢do
u

provocada por dividas ou custos em moedas fortes)

Camargo Corréa

Industria do cimento

Aquisicdo de ativos estratégicos -mercados concentrados -
(regionais/globais)

Para acompanhar o processo de transformacéo do setor siderurgico
em industrias globais (cimento)

Carmen Steffens

Calcados e acessorios femininos

Aproveitamento de vantagens competitivas

Churrascaria Plataforma

Alimentos

Aproveitamento de oportunidades

Churrascaria Porcio

Alimentos

Aproveitamento de oportunidades

Barreiras de entrada (minimizagdo de barreiras de acesso

produtos de cama e banho

Citrosuco Alimentos e transporte . L
a mercados desejados ou ja cativos)
o Custos (produz para exportar. Aproveita baixos custos
. Insumos para a industria téxtil e L .
Coteminas e cotas de exportagdo ndo utilizadas)

Levar marcas locais ja estabelecidas a paises desenvolvidos

Cromos Tintas Graficas

Tintas gréaficas

Para acompanhar o processo de transformacéo do setor siderurgico

CSN Engenharia e infraestrutura em industrias globais
Acesso a mercados protegidos

CVRD Mineracdo Acesso a matérias primas; acesso a tecnologias e know-how
Barreiras de entrada (minimizagdo de barreiras de acesso a mercados
desejados ou ja cativos)
Reduzir riscos (reduzir risco cambial e custo de capital, diminuir

CVRD Mineracéo exposicdo provocada por dividas ou custos em moedas fortes) /
ampliar fontes de financiamento
Vantagens de localizacdo (acesso a insumos ou proximidade a
mercados consumidores)

Datasul Software Aproveitamento de vantagens competitivas

. Para acompanhar seus clientes no marco da globalizacéo da industria

DHB Fabricantes de autopecas . P g ¢

automotiva
Insumos para a industria alimenticia
Duas Rodas P
(sabores e cores)

Para acompanhar seus clientes no marco da globalizacdo da industria
automotiva

Embraco Compressores (Autopecas) Crescimento

Custo (aproveitamento de economias de escala de produtos e
processos para reducéo de custos)
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Empresa Setor Estratégia/Motivacdo para internacionalizar-se
Aproveitamento de vantagens competitivas.
Embraer Aeronautica P g P
Ocupar um espago como inovador global
Escolas Fisk Educacédo Aproveitamento de vantagens competitivas
Florense Moveis Valorizacdo da marca
Fujitec Solucdes em sistemas da informacdo | Valorizacdo da marca
Reduzir riscos (reduzir risco cambial e custo de capital, diminuir
exposicdo provocada por dividas ou custos em moedas fortes) |
o L ampliar fontes de financiamento
Produtos siderurgicos e metalurgicos . L
Gerdau . Para acompanhar seus clientes no marco da globalizagao da
para a construcdo L .
industria automotiva
Barreiras de entrada (minimizagdo de barreiras de acesso a mercados
desejados ou ja cativos)
Gradiente Som e imagem Acesso a canais de distribuicdo
Habib's Alimentos Por vontade de seus dirigentes
Crescimento (expansdo externa indispensavel
JBS Friboi Alimentos Frigorifico nento (exp P )
Cota Hilton
Bolsas de papel para cimento e
Kiabin So1sas G papel p:
industria de fertilizantes
Lenny Moda para praia Valorizacdo da marca
Reduzir custos (ficando mais perto de seus mercados consumidores) /
manter competitividade
Marcopolo Equipamento de transporte Crescimento (manter taxas continuas de crescimento depois de

alcancar a lideranga no mercado doméstico e esgotar outras formas
de expansdo, as empresas partem para o exterior)

Marfrig Frigorificos

Alimentos

Acesso de mercados (quer aumentar sua participacdo no mercado
chileno, um dos principais clientes do Brasil)

Marisol

Moda infantil

Valorizacdo da marca

Mendes Junior

Infraestrutura e engenharia

Crescimento (expansdo externa indispensavel)

Natura Cosméticos .
Converter a marca em competidor global
0 Boticario Aproveitamento de oportunidades
Crescimento (manter taxas histdricas de crescimento ante
a reducdo de contratos governamentais para grandes obras)
Odebrecht Infraestrutura e engenharia Acesso a mercados protegidos

Reduzir custos/manter competitividade
Acesso a tecnologias

Oxford Ceramica Infraestrutura Acesso a tecnologias e know-how
Perdigdo Alimentos Crescimento (expansdo externa indispensavel)

Acesso a Recursos (matérias primas, tecnologias e know-how)
Petrobras Petroleo e derivados. Energia Vantagens de localizacdo (acesso a insumos ou proximidade a

mercados consumidores)

Queiroz Galvdo

Infraestrutura e engenharia

Crescimento (manutencéo de taxas histdricas de crescimento ante a
reducéo de contratos governamentais para grandes obras)

Rede Globo Comunicagoes Por vontade de seus dirigentes
Para acompanhar seus clientes no marco da globalizacdo da industria
automotiva

Sabd Fabricantes de autopecas

Cadeia de abastecimento (manter-se na cadeia em que ja se esta
inserto e ampliar a cadeia de valor)
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Empresa Setor Estratégia/Motivacdo para internacionalizar-se
Crescimento (expansdo externa indispensavel)

Sadia Produtos alimenticios Acesso a canais de distribuicdo
Converter a marca em competidor global

. L Insumos téxteis para a industria da
Santista Téxtil . L.
indumentaria
Tigre Tubos y conexdes Crescimento (expansdo externa indispensavel)

Tintas Renner

Fornecedores da industria automotiva

Para acompanhar seus clientes no marco da globalizacdo da industria
automotiva

Cadeia de abastecimento (manter-se na cadeia em que ja se esta

Tramontina Metalurgia - Utensilios domésticos . ) .
inserto ou ampliar a cadeia de valor)
Manter-se ou ampliar cadeia de valor
Tupy Autopecas Cadeia de abastecimento (manter-se na cadeia em que ja se esta
inserto)
. . Para acompanhar o processo de transformacéo do setor siderurgico
Usiminas Produtos sidertrgicos o .
em industrias globais
Vicunha Teéxtil

Votorantim Cimentos

Cimento e exploracdo minera

Acesso a recursos estratégicos e mercados e busca de capitais baratos

no exterior
Vulcabras Calcados esportivos

Crescimento (manter taxas continuas de crescimento depois de
Weg Motores elétricos alcancar a lideranga no mercado doméstico e esgotar outras formas

de expansdo, as empresas partem para o exterior)

Fonte: elaboragdo propria com base em entrevistas e (Ochoa 2007), (Ribeiro e Lima 2008b), (Tachinardi 2008), (Fundagdo Dom Cabral e Co-
lumbia University 2007), (Bianco et al. 2008) e (BCG 2008).
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ANEXO II: EXPERIENCIAS PARTICULARES DAS TRANSNACIONAIS ! Acompanhia obtém mais de

50% de suas receitas no exterior,

BRAS”.E'RAS EM AMER'CA DO SUL segundo calculo de Iglesias.

O relato do corpo central do trabalho tem as caracteristicas de toda generalizagao histérica.
Adentrando em certos casos particulares, talvez emblematicos, poderemos compreender
melhor as especificidades do caminho de cada firma e seus eixos de negdcios em matéria
de infraestrutura para o Cone Sul.

Odebrecht

0 simbolo das construtoras brasileiras internacionalizadas €, sem sombra de duvidas, a
Odebrecht . Com representacées em todos os paises de América do Sul (exceto Paraguai) e
subsidiarias na América Central e do Norte, Asia, Africae Europa, esta gigante transnacional
iniciou sua trajetoria externa em 1979, com a construcdo de uma hidrelétrica no Peru e as
obras do desvio do Rio Maule em Chile.

Depois de uma série de aquisicdes corporativas, na década de oitenta participou em
hidrelétricas na Angola e Argentina, obras de irrigagdo no Equador e numerosas construcées
de infraestrutura viaria em Portugal. A tendéncia se manteve nos anos noventa, comprando
uma firma inglesa no inicio da década e conseguindo ser a primeira empresa brasileira a
ingressar no mercado norte-americano.

Deste modo, durante estes anos intensificou sua presenca em Ameérica Latina. No Peru,
desenvolveu um projeto de irrigacdo. Em 1992, comecou a operar na Venezuela, no Uruguai
e México e no ano seguinte construiu uma ferrovia na Colémbia e uma rodovia na Bolivia.

Até a presente data tem executado, e leva adiante atualmente, os mais variados projetos
de infraestrutura em todo o Cone Sul (ver Quadro A). Como se pode apreciar, suas
areas de trabalho sdo das mais diversificadas, incluindo corredores viarios e ferroviarios,
construgdes portudrias e aeroportuarias, obras de saneamento, hidricas (represas, irrigacio)
e hidrelétricas, além de gasodutos.

Quadro A
Odebrecht: projetos em América do Sul, por pafs

Argentina: Acesso Oeste a Cidade de Buenos Aires, Gasoduto General San Martin, Hidrelétrica Pichi Picun Leufu, Gasodutos de Albanesi,
Gasoduto de Cammesa.

Uruguai: Aguas de Maldonado.

Paraguai: Central Hidrelétrica Acaray, Represa de Iguacu.

Chile: Aeroporto Arturo Merino Benitez, Tuneis de Desvio do Rio Maule para a Hidrelétrica Colbun - Machicura.

Bolivia: Rodovia Santa Cruz de La Sierra-Trinidad, Estrada EI Carmen-Arroyo Concepcion.

Peru: Hidrelétrica Charcani V, Interceptor Norte, Projeto Chavimochic, Rodovia llo-Desaguadero, Rodovia Tingo Maria-Aguaytia, Sistema
de Agua Potavel de Chimbote, Corredor Viario Interoceanico Sul, Eixo Multimodal IIRSA Norte, Projeto Melchorita (planta de liquefacio e
plataforma de carga para gés natural), Projeto de Ampliacio e Melhoramento do Sistema de Agua Potavel de Iquitos, Projeto Trasvase Olmos,
Terminal de Contenedores Callao.

Equador: Centro de Rehabilitacion de Manabi (complexo de obras hidrdulicas que integram trés represas), Hidrelétrica de San Francisco,
Projeto de Irrigacdo Santa Elena, Via Interoceanica Norte, Hidrelétrica de Toachi-Pilaton.

Colombia: Estacdo de Tratamento de Aguas Residuais de Cafiaveralejo, Ferrovia La Loma - Santa Marta, Hidrelétrica Miel I.

Venezuela: Metrd de Caracas - Linha IV, Metrd Los Teques, Reaproveitamento Aguas Servidas de Maracaibo, Segunda Ponte sobre o Rio
Orinoco, Metro Cable, Metrd de Caracas - Linha lll, Sistema de Irrigacdo El Diluvio-Palmar, Terceira Ponte sobre o Rio Orinoco, Usina

Hidrelétrica de Tocoma.

Fonte: www.odebrecht.com
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Adicionalmente, se torna fundamental ressaltar que varios dos projetos em execucdo por esta companhia sdo pecas
chaves incorporadas na Agenda de Implementacdo Consensual (AIC) da IIRSA. Na Bolivia, a estrada El Carmen-Arroyo
Concepcao, financiada pela CAF, corresponde a um trecho do denominado corredor bioceanico que conectara o porto
brasileiro de Santos, Bolivia e o nortista porto chileno de Arica.

Por sua vez, no Peru a Odebrecht compde os consércios Concessionario Interocednica Sul e Eixo Viario Norte, por meio
dos quais a firma encontra-se imersa na construcdo e operacdo das vias Interoceanicas Sul e Norte, respectivamente.
No segundo dos casos associada com sua compatriota Andrade Gutiérrez, possui a concessdo por 20 anos da rodovia
que transita entre o porto ribeirinho de Yurimaguas até o porto Paita no Pacifico, corredor idealizado com a intencdo de
facilitar a conexao entre Peru e Brasil por meio do Rio Amazonas.

Por ultimo, devemos mencionar a pré-qualificacdo do consorcio brasileiro Eixo Centro, conformado pela Odebrecht e
Andrade Gutierrez, no processo de licitagio da rodovia Interocednica Centro (também no Peru), recentemente declarado
deserto por fatores de risco politico e social.

Andrade Gutiérrez

0 Grupo AG corresponde a outra grande multinacional do setor com uma ampla carteira de obras no exterior. Ndo sé
conta com ramificacdes institucionais na Argentina, Equador, Bolivia e Peru, sendo que mediante a compra da construtora
portuguesa Zagope estendeu seus negocios para Europa, Asia e Africa.

No caso da América do Sul, suas diversas obras incluem rodovias, ferrovias, dutos, trabalhos portuarios e de irrigacdo
(Quadro B). Por sua vez, além dos comentados consércios com a Odebrecht no referente as rodovias Interoceanicas Norte
e Centro, também compde junto com as brasileiras Camargo Corréa e Queiroz Galvao o consorcio Intersul, adjudicatario
da construcdo e operacdo de um trecho da Interoceanica Sul.

Continuando no segmento de concessdes, Andrade Gutierrez figura com firmas canadenses e norte-americanas no
consorcio Quiport, responsavel pela operacdo do atual aeroporto de Quito, Equador, e pela construgcdo e operagdo do
novo aeroporto com prazo total de 35 anos.

Quadro B
Andrade Gutiérrez: projetos em América do Sul, por pafs

Bolivia

Vidrios

Rodovia Chimoré - Yapacani

Rodovia Cotapata - Santa Barbara

Rodovia Quiquibey - Yucumo

Patacamaya - Tambo Quemado - Rio Desaguadero - Tambo Quemado

Trechos Cochabamba - Chimoré e Guabira - Yapacani

Peru

Hidrelétricas / Represas

Tunel de Rodovia e Trabalhos relacionados para a Usina de San Gaban I
(Tunel de entrada de abastecimento)

Portuarias

Refinaria de Talara Construgcdo e Comissionamento

Vidrios

Melhoramento da Rodovia Huanuco - Tifilo Maria Ill:Neshya - Pucalipa
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Equador

Dutos

Rodovia, Oleoduto, Duto Transportador Multiprodutos, Aqueduto.
Regido da Floresta Amazonica, Equador

Metrés / Ferrovias / Obras Urbanas

Ponte Anexa sobre o Rio Daule e Conexdes Viarias

Vidrios

Rodovia Cuenca - Azogues Biblian

Rodovia Mendez Morona

Ponte sobre o Rio Daule e o Rio Babahoyo - Rafael Mendoza Avilés

Saneamento / Irrigacdo

Irrigacdo de Tabacundo

Colombia

Metrés / Ferrovias / Obras Urbanas

Ferrovia Grecia - San Rafael de Lebrija

Vidrios

Viaduto Pereira - Dosquebradas

Fonte: www.agsa.com.br

Camargo Corréa

Esta diversificada firma multinacional representa outro icone relevante na internacionalizacdo dos investimentos
brasileiros em infraestrutura. Ndo menos reconhecida por sua atividade lider em outros ramos industriais - como o téxtil
(Alpargatas, Tavex), cimentos (Caué e a argentina Loma Negra) e siderurgia (Usiminas) - é ressaltada igualmente por
sua extensa participacdo em projetos de construcdo e engenharia e concessdes, tanto a nivel local como no exterior,
encontrando-se presente em doze paises da América do Sul, Central e Africa.

Entre suas obras de infraestrutura no Cone Sul se destaca sua participacdo na Hidrelétrica Binacional Itaipu, represas
e hidrelétricas na Colombia e Venezuela, o gasoduto Bolivia-Brasil e o trecho Roboré-El Carmen, parte do corredor
bioceanico incluido na IIRSA e financiado pela CAF que conectara Brasil, Bolivia e Chile.

A partir do estabelecimento de sua subsidiaria peruana, em meados dos anos 90, a empresa tem colocado sua assinatura
em varios contratos para construcdo e operacdo de redes viarias. Adicionalmente, como mencionamos anteriormente,
colabora em projetos da IIRSA no referido territorio mediante associacdes com outras firmas brasileiras.

Deste modo, depois da formacédo do consorcio A-port, a Camargo Corréa atua na gestéo de infraestrutura e administracao
aeroportuaria de trés terminais chilenos e um colombiano.

Por sua vez, com a aquisi¢do das empresas do Grupo Fortabat na Argentina (entre elas a mencionada Loma Negra), a
Camargo penetrou no sistema de transporte de carga do referido pais, por meio da concessdo da linha Ferrosur Roca.
Além disso, fez parte do frustrado projeto do Trem Transandino Central que uniria Argentina e Chile (componente da
iniciativa IRSA), finalmente mudado para a proposta apresentada de forma conjunta com a argentina Corporacion
América para construir um tunel ferroviario de baixa altitude no passo cordillheirano Los Libertadores.

América Latina Logistica (ALL)

Continuando no ramo ferroviario ndo podemos deixar de mencionar a ALL. Esta firma nascida originariamente no Brasil
em 1997, depois da aquisicdo da concessdo da linha ferroviaria de carga Ferrovia Sul Atlantico, logo estenderia seu
funcionamento logistico ao marco do Mercosul, ao obter a concessao por 30 anos das linhas de carga argentinas San Martin
(Central) e Urquiza (Mesopotamica) por volta de meados de 1999. Deste modo, com 15.000 quilémetros de vias férreas, um
vasto equipamento mdvel e mais de 70 unidades de servigo localizadas nas principais cidades do Brasil, Argentina, Chile e
Uruguai, forma-se a maior empresa logistica da América Latina. Em sua operacdo, a ALL assume um papel estratégico no
transporte de carga do Mercosul unindo por trem efou caminhdes a Argentina, Brasil, Chile, Paraguai e Uruguai.
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Queiroz Galvao

Retomando a senda de Camargo Corréa, este diversificado grupo brasileiro - presente em concessdes de servicos publicos,
exploragdo e producdo de petroleo bruto e gas natural, siderurgia, producéo de alimentos, financas e engenharia ambiental
- conta com bases de operacdo na area de infraestrutura nos paises da Bolivia e Peru. Quinta empresa do setor em sua
terra natal, ja dispde de importantes obras executadas na América do Sul: rodovias na Bolivia e Peru, uma hidrelétrica em
territdrio chileno e uma represa no Uruguai. Deste modo, como mencionamos, intervém atualmente no projeto da IIRSA
denominado Corredor Viario Interocednico Sul.

OAS Construtora

Imersa recentemente em um conflito internacional com a Bolivia, a Queiroz Galvao viu rescindido o contrato pela rodovia
Potosi-Tarija (via que melhoraria a conexdo entre La Paz e o norte da Argentina), finalmente cedido a sua conterranea
OAS. Originalmente, para a construgdo do corredor o governo boliviano aceitou um crédito de US$120 milhées do Proex,
programa brasileiro de financiamento de exportacdes, ficando condicionado a empregar a construtora brasileira como
contratista, ademais de materiais de igual origem.

A nomeada OAS também conta com ramificac6es corporativas no Peru e Bolivia e varios projetos em rodovias nesses
paises. Por sua vez, esta empresa construira a Rodovia Arroyo Concepcidon-Roboré com o financiamento da CAF, trecho
componente do corredor bioceanico Brasil-Bolivia-Chile incorporado na AIC-IIRSA.

Finalmente, a companhia planeja construir com a Eletrobras a central hidrelétrica de Inambari no Peru, cujo financiamento
proviria do Brasil. Espera-se que uma parte importante da eletricidade produzida pela central, na fronteira peruano-brasileira,
seja vendida ao Brasil, estimando que as obras se iniciariam no primeiro trimestre de 2010 e culminariam em quatro anos.

Mendes Junior

A primeira atuacgdo internacional da Mendes Junior remonta a inicios da década de setenta com a edificagdo de uma
usina hidrelétrica na Bolivia. Posteriormente, tendo crescido sob o amparo do mercado brasileiro, e apds experimentar
projetos na Africa e Oriente Médio, em 1989 a Mendes Jinior comecou suas operacdes no Chile com o objetivo de
relancar-se no mercado sul-americano. Durante os anos seguintes iria consolidando paulatinamente sua atuagdo neste
nicho, construindo importantes obras como metrd, ponte, mineroduto, plantas de tratamento de agua e uma represa.
Adicionalmente, como parte do consorcio Aerosul, no Chile, a firma participou durante quatro anos na reabilitacdo e
operacdo do aeroporto da cidade de Concepcion.

Adicionalmente, a Mendes Junior intensificou nos ultimos anos seu foco de atuagdo em projetos de petréleo e gas, tendo
firmado importantes contratos com a Petrobras como o referente ao gasoduto Bolivia-Brasil.
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